Uniwersytet Gdanski
Wydzial Ekonomiczny

Dziedzina: nauki spoteczne
Dyscyplina naukowa: Ekonomia i finanse

Radoslaw Kleina

WPLYW POLITYKI MONETARNEJ EUROPEJSKIEGO
BANKU CENTRALNEGO NA NIEROWNOSCI
DOCHODOWE W WYBRANYCH KRAJACH STREFY
EURO

Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem
Promotora: dr hab. Anita Szymanska, profesor UG

Sopot, 2026



Spis tresci

STRESZCZENIE W JEZYKU POLSKIM 1

STRESZCZENIE W JEZYKU ANGIELSKIM

WSTEP 5

ROZDZIAL 1. ISTOTA, CELE I NARZEDZIA POLITYKI MONETARNEJ.............cccceuu.e.. 11
1.1. Pojecie, ewolucja i uwarunkowania polityKi pI€NI€ZNE] .......c.eevveerreerveerieenieerieeieeneeennes 11
1.2. Hierarchia celow i strategie wltadz monetarnych...........ccccoeeveeiciiiiiiieccieecee e 24
1.3. Konwencjonalne instrumenty bankoéw centralnych..........ccoceeviiiiiiiiiiiieiceieiee e, 39
1.4. Niekonwencjonalna polityka monetarna w warunkach ,,nowej normy” .............c.ccuv...... 48

ROZDZIAL 2. EFEKTY DYSTRYBUCYJNE POLITYKI MONETARNEJ W UJECIU

TEORETYCZNYM I EMPIRYCZNYM 66
2.1. Kanaty transmisji polityki monetarnej na nierdwnosci ekonomiczne.............ccceeevvenenns 67
2.2. Badania nad efektami dystrybucyjnymi polityki monetarnej: strategie identyfikacji,
METOAY 1 AANE ..ottt sttt 80

2.3. Przeglad badan konwencjonalnej polityki pieni¢znej w podziale na metodologig ......... 88
2.4. Przeglad badan wptywu niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej w podziale na metode

.............................................................................................................................................. 104
2.5. Synteza wnioskow i identyfikacja luki badawcze]........ccoevveevieeiieiieniecieeiecie e, 118
ROZDZIAL 3. KONSTRUKCJA DANYCH EMPIRYCZNYCH I STRATEGIA
BADAWCZA 120
3.1. Projekt badania i specyfikacja proby badawecze].........coeveerierieniinienieienieieseeen 120
3.2. Metodologia konstrukcji kwartalnych szeregdw nierOWNOSCi ........cecvveveverveereeeneennenne 122
3.3. Charakterystyka zmiennych makroekonomicznych i finansowych ...........cccceceeenne. 138
3.4. Miary nastawienia polityki monetarnej EBC ..........ccccooeviiiiniiiinienccecceeee 143
3.5. Identyfikacja szokdéw polityki monetarnej w modelu SVAR ........cccooiviiiiiiiiiiniiene 150
3.6. Estymacja reakcji nieréwnosci metoda lokalnych projekcji .......eeovevveevienieieneenienenne 159
ROZDZIAL 4. WYNIKI BADANIA EMPIRYCZNEGO I ICH INTERPRETACIJA. ........... 164
4.1. Identyfikacja wspdlnych szokdéw polityki monetarnej EBC w modelu SVAR ............. 164
4.2. Reakcja rynkowych nieréwnosci dochodowych na restrykcyjny szok SSR.................. 167
4.3. Reakcja rynkowych nierowno$ci dochodowych na ekspansywny szok QE ................. 170
4.4. Kanaty transmisji i zrodta heterogeniczno$ci migdzy krajami.........ccceeveeeeiveniennennen. 173
4.5. Analiza odporno$ci i WrazliwoS$ci WYNIKOW ......cc.eeiuiriiiiiiiiniiiiiiieeee e 180
ZAKONCZENIE 184
SPIS RYSUNKOW 188
SPIS TABEL 189
SPIS LITERATURY 190

ANEKS 206




Streszczenie w jezyku polskim

Wplyw polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego na nieréwnosci

dochodowe w wybranych krajach strefy euro

W reakcji na skutki globalnego kryzysu finansowego polityka pieni¢zna na poczatku
XXI w. przeszta kolejng zmiang. Wiadze monetarne zaczely szeroko korzystaé z tzw.
Instrumentow niekonwencjonalnych, w szczegolnosci programu skupu aktywow. Wraz z ta
zmiang wzroslo zainteresowanie pytaniem, czy polityka pieni¢zna pozostaje dystrybucyjnie
neutralna. Problem ten ma szczegélny wymiar w strefie euro, gdzie wspolna polityka
Europejskiego Banku Centralnego oddzialuje na gospodarki cechujace si¢ zroznicowana
strukturag dochodéw 1 bilansow gospodarstw domowych i odmiennymi modelami rynku
pracy czy systemu emerytalnego. Gtownym celem rozprawy byta empiryczna analiza
wplywu polityki pieni¢znej EBC na nieréwnosci dochodu przed transferami spotecznymi, a

po uwzglednieniu emerytur, mierzone wspolczynnikiem Giniego.

Badanie oparto na krytycznej analizie literatury przedmiotu oraz analizie ilo$ciowe;j
w oparciu o dane dla o$miu gospodarek strefy euro: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji,
Hiszpanii, Niderlandow, Niemiec i Wioch, ktére odpowiadajg za ok. 90% PKB unii
walutowej. Ze wzgledu na dostgpnos$¢ danych o nieréwnosciach dochodowych w oficjalnych
bazach wylacznie w czgstotliwosci rocznej w pierwszym etapie zastosowano procedure
dezagregacji czasowej, ktora pozwolila skonstruowac kwartalne szeregi wspotczynnika
Giniego. Nastepnie zidentyfikowano wspdlne impulsy polityki pieni¢znej EBC za pomoca
strukturalnego modelu wektorowej autoregresji z restrykcjami znakowymi. W petnej probie
identyfikowano restrykcyjny szok stopy cienia, natomiast w krotszej probie osobny szok
luzowania ilosciowego. W ostatnim etapie oszacowano reakcje nieréwnosci dochodowych
metoda lokalnych projekcji dla kazdego kraju osobno, a nastepnie zagregowano je
estymatorem Mean Group. Interpretacje wynikoOw uzupetniono danymi z europejskiego

badania gospodarstw domowych Household Finance and Consumption Survey.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze polityka pienigzna EBC przecigtnie nie byta

dystrybucyjnie neutralna w krotkim i1 srednim okresie. W przypadku restrykcyjnego szoku

1



SSR przecigtna reakcja wspolczynnika Giniego miata znak dodatni, co oznacza przejsciowy
wzrost rynkowych nierdwnos$ci dochodowych. Najsilniejsza srednia reakcja pojawita si¢ juz
w pierwszym kwartale po szoku 1 wyniosta +0,072 punktu Giniego. W przypadku szoku QE
przecig¢tna reakcja byla ujemna, a najsilniejszy spadek pojawit si¢ w szostym kwartale i
wyniost -0,113 punktu Giniego. Oznacza to, ze ekspansywne luzowanie ilosciowe wigzato
si¢ przecigtnie z przejsciowym spadkiem nieréwnosci dochodowych. W obu przypadkach
reakcje krajowe byty jednak wyraznie zroznicowane pod wzgledem znaku i sity. Uzyskany
profil wynikow sugeruje wigksze oparcie w interpretacji akcentujgcej znaczenie kanatow
zwigzanych z rynkiem pracy niz cen aktywow. Wyniki badania sugeruja, ze skutki polityki
pieni¢znej w unii walutowej w krotkim i $rednim horyzoncie maja konkretne konsekwencje
dystrybucyjne, a nie ograniczajac si¢ jedynie do inflacji, produkcji czy bezrobocia. Z tego
wzgledu ci¢zar fagodzenia krétkookresowych skutkow dystrybucyjnych wspdlnej polityki
pieni¢znej spoczywa przede wszystkim na polityce krajowej, w szczego6lnosci na

instytucjach rynku pracy oraz mechanizmach podatkowo-transferowych.

Rozprawa potwierdza, ze dystrybucyjne efekty polityki pieni¢znej EBC sa realne,
cho¢ w analizowanym horyzoncie wskazywaly na przejsciowy charakter. Restrykcyjny
impuls monetarny wigzat si¢ przeci¢tnie ze wzrostem nierownosci dochodowych, natomiast
impuls QE z ich przejsciowym spadkiem. Najwazniejszym wynikiem pracy pozostaje jednak
potwierdzenie silnej heterogeniczno$ci reakcji miedzy krajami. Oznacza to, ze problem ,,one
size fits all” w unii walutowej moze mie¢ takze wymiar dystrybucyjny. Wklad rozprawy
polega na potaczeniu w jednej strategii empirycznej kwartalizacji danych o nierownosciach,
identyfikacji wspdlnego impulsu polityki pienigznej na poziomie strefy euro oraz estymacji
zroznicowanych reakcji krajowych. Wyniki nalezy interpretowac ostroznie, poniewaz
kwartalne szeregi Giniego uzyskano droga dezagregacji, a porownanie mi¢dzy szokami SSR

1 QE ma przede wszystkim charakter jako$ciowy.
Slowa kluczowe:

polityka monetarna, Europejski Bank Centralny, nierownosci dochodowe, luzowanie

ilosciowe, strefa euro, SVAR, lokalne projekcje



Streszczenie w jezyku angielskim

The Impact of European Central Bank Monetary Policy on Income Inequality in

Selected Euro Area Countries

In response to the effects of the global financial crisis, monetary policy underwent
another change at the beginning of the twenty-first century. Monetary authorities began to
make broad use of so-called unconventional instruments, in particular the asset purchase
program. Along with this change, interest grew in the question of whether monetary policy
remains distributionally neutral. This problem has a particular dimension in the euro area,
where the common policy of the European Central Bank affects economies characterized by
a differentiated structure of household incomes and balance sheets, as well as by different
models of the labor market or pension system. The main objective of the dissertation was an
empirical analysis of the impact of ECB monetary policy on inequality in income before

social transfers, while including pensions, as measured by the Gini coefficient.

The study was based on a critical analysis of the subject literature and a quantitative
analysis based on data for eight euro area economies: Austria, Belgium, Finland, France,
Spain, the Netherlands, Germany and Italy, which account for approximately 90% of the
GDP of the monetary union. Due to the availability of data on income inequality in official
databases exclusively at annual frequency, in the first stage a temporal disaggregation
procedure was applied, which made it possible to construct quarterly series of the Gini
coefficient. Next, common ECB monetary policy impulses were identified using a structural
vector autoregression model with sign restrictions. In the full sample, a restrictive shadow
rate shock was identified, while in the shorter sample a separate quantitative easing shock
was identified. In the final stage, the responses of income inequality were estimated using
the local projections method for each country separately and were then aggregated using the
Mean Group estimator. The interpretation of the results was supplemented with data from the

European household survey Household Finance and Consumption Survey.

The obtained results indicate that ECB monetary policy was on average not

distributionally neutral in the short and medium term. In the case of a restrictive SSR shock,
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the average response of the Gini coefficient was positive, which means a temporary increase
in market income inequality. The strongest average response appeared in the first quarter
after the shock and amounted to +0.072 Gini points. In the case of the QE shock, the average
response was negative, and the strongest decline appeared in the sixth quarter and amounted
to -0.113 Gini points. This means that expansionary quantitative easing was on average
associated with a temporary decline in income inequality. In both cases, however, country
responses were clearly differentiated in terms of sign and magnitude. The resulting profile of
findings suggests greater support for an interpretation emphasizing the importance of
channels related to the labor market rather than asset prices. The findings suggest that the
effects of monetary policy in a monetary union in the short and medium horizon have
concrete distributional consequences, rather than being limited only to inflation, output or
unemployment. For this reason, the burden of mitigating the short-term distributional effects
of common monetary policy rests primarily on national policy, on labor market institutions

and tax-transfer mechanisms.

The dissertation confirms that the distributional effects of ECB monetary policy are
real, although within the analyzed horizon they indicated a temporary character. A restrictive
monetary impulse was on average associated with an increase in income inequality, whereas
the QE impulse was associated with its temporary decline. The most important result of the
study, however, remains the confirmation of strong heterogeneity of responses across
countries. This means that the “one size fits all” problem in a monetary union may also have
a distributional dimension. The contribution of the dissertation lies in combining, within a
single empirical strategy, the quarterly conversion of inequality data, the identification of a
common monetary policy impulse at the euro area level, and the estimation of differentiated
country responses. The results should be interpreted with caution, because the quarterly Gini
series were obtained through disaggregation, and the comparison between SSR and QE

shocks is primarily qualitative in nature.

Keywords: monetary policy, European Central Bank, income inequality, quantitative easing,

euro area, SVAR, local projections



Wstep

Wspodiczesna polityka pienigzna przeszta gleboka transformacje. O ile jeszcze na
poczatku XXIw. podstawowym instrumentem bankéw centralnych bylo ksztattowanie
krotkoterminowych stop procentowych, o tyle globalny kryzys finansowy lat 2007-2009
wymusit si¢gniecie po narzedzia, ktére wcezesniej miaty znaczenie raczej drugorzedne i
pozostawaly poza gtéwnym nurtem praktyki bankéw centralnych'. Mowa tu o programach
skupu aktywow (tzw. luzowanie ilosciowe), ujemnych stopach procentowych, operacjach
ptynnosciowych o wydluzonym terminie zapadalnosci oraz aktywnej komunikacji w formie
forward guidance. Z instrumentéw nadzwyczajnych staly si¢ one statym elementem praktyki
bankow centralnych. W strefie euro skala tych interwencji byla wyjatkowo duza. Bilans
Europejskiego Banku Centralnego (EBC), ktory przed kryzysem nie przekraczat 1,5 bln

EUR, w szczytowym momencie programéw skupu osiagnat ponad 8,8 bln EUR?,

Cho¢ interwencje te mialy na celu stabilizacj¢ makroekonomiczng i walke z deflacja,
ich konsekwencje byly znacznie szersze. Po 2012 r. w $wiecie nauki rozgorzata debata o
dystrybucyjnych konsekwencjach tego zjawiska®. Przez diugi czas zagadnienie to
pozostawalo na marginesie zainteresowan badaczy. W ujeciu klasycznym uznawano, iz
efekty redystrybucyjne dziatan banku centralnego sg przejsciowe i zrbwnowazone w cyklu
koniunkturalnym®. Pojawily si¢ jednak obawy czy skup aktywéw finansowych na szeroka
skale nie prowadzi do wzrostu cen akcji i nieruchomosci, co w nieproporcjonalny sposob
powigkszatoby dochody 1 majatek gospodarstw domowych z goérnych decyli rozkladu

dochodow”.

Rownoczesnie od strony teoretycznej rozwoj tzw. modeli HANK (Heterogeneous

Ic. Borio, A. Zabai, Unconventional Monetary Policies: A Re-appraisal, BIS Working Papers 570/2016, s. 1—
7.
2 Annual Report 2021, European Central Bank, Frankfurt am Main 2022, 5. 35.
3V. Bell, M. Joyce, Z. Liu, C. Young, The distributional effects of asset purchases, Bank of England Quarterly
Bulletin Q3/2012, s. 254-266
“B.S. Bernanke, Monetary Policy and Inequality, Brookings, 1.06.2015,
https://www.brookings.edu/articles/monetary-policy-and-inequality/ (dostep: 20.03.2026).
K. Bernoth, P. J. Konig, B. Beckers, C. Forti Grazzini, Quantitative Easing — What Are the Side Effects on
Income and Wealth Distribution, DIW Berlin: Politikberatung kompakt 99/2015, s. 7-10.
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Agent New Keynesian) pokazal, iz dystrybucja dochodu i majatku nie jest jedynie efektem
ubocznym stabilizacji makroekonomicznej, lecz wspottworzy sam mechanizm transmisji.
Kaplan, Moll i Violante (2018) wykazali, ze w warunkach heterogenicznych bilanséw
gospodarstw domowych reakcja konsumpcji i popytu zagregowanego zalezy nie tylko od
przecigtnej zmiany stop procentowych, lecz takze od tego, jak zmiana ta oddzialuje na
dochéd rozporzadzalny réznych grup gospodarstw®. Auclert (2019) sformalizowal ten
mechanizm jako kanal redystrybucji’. Oznacza to, ze nawet przy zblizonych reakcjach
agregatow makroekonomicznych efekt na miary nierownosci moze by¢ rdzny, a niekiedy
nawet przeciwny, w zalezno$ci od struktury portfeli i dochodéw gospodarstw domowych w

danym kraju.

Zagadnienie analizowane w niniejszej rozprawie nabiera szczegdlnej wagi w
warunkach strefy euro. Europejski Bank Centralny prowadzi wspdlna polityke pienigzng dla
krajow o zréznicowanych fundamentach makroekonomicznych, odmiennych profilach
dochodowych gospodarstw domowych oraz r6znych modelach rynku pracy. R6znice dotycza
cho¢by struktury wlasnosciowej nieruchomosci (np. Niemcy versus Hiszpania),
elastycznosci rynku pracy (np. Wiochy versus Niderlandy) czy partycypacji w rynku
finansowym?®. Dlatego tez ta sama decyzja EBC moze uruchamiaé rdzne kanaty transmisji w
poszczegbdlnych panstwach cztonkowskich generujac potencjalnie odmienne skutki

dystrybucyjne.

Cho¢ literatura empiryczna poswiecona dystrybucyjnym efektom polityki monetarne;j
rozwija si¢ dynamicznie, zmaga si¢ z istotnymi ograniczeniami. Pierwszy problem dotyczy
niedopasowania czestotliwosci danych. Nierownosci dochodowe udostgpniane sg w
czestotliwosci rocznej, podczas gdy transmisje polityki pieni¢znej analizuje si¢ zazwyczaj na
danych kwartalnych i miesigcznych. Cz¢$¢ badaczy przechodzi na czgstotliwo$¢ roczng badz

stosuje modele czestotliwo$ci mieszanej (mixed-frequency), tracac informacje o dynamice

6G. Kaplan, B. Moll, G. L. Violante, Monetary Policy According to HANK, American Economic Review
108(3)/2018, s. 697-743.
’A. Auclert, Monetary Policy and the Redistribution Channel, American Economic Review 109(6)/2019, s.
2333-2367.
M. Ampudia, D. Georgarakos, J. Slacalek, O. Tristani, P. Vermeulen, G. L. Violante, Monetary Policy and
Household Inequality, ECB Working Paper No. 2170/2018, s. 2-5.
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transmisji w krotszych horyzontach. Jest to problematyczne zwlaszcza w badaniach
luzowania ilo$ciowego, ktore w strefie euro wystepuje od niedawna co wiagze si¢ z niewielka

liczba obserwacji.

Drugi problem dotyczy identyfikacji szokow polityki monetarnej. Po 2008 r.
instrumentarium wykorzystywane przez EBC stalo si¢ znacznie bardziej rozbudowane.
Decyzje obejmuja jednoczesnie stopy procentowe, forward guidance, skup aktywow i
operacje ptynnos$ciowe. Nawet zaawansowane podejscia identyfikacyjne nie eliminujg w
pelni problemu tzw. szoku informacyjnego (information shock), czyli trudnosci oddzielenia

komponentu czystej zmiany polityki od sygnatu dotyczacego oceny stanu gospodarki’.

Trzecie ograniczenie dotyczy analizy réznic w reakcji migdzy krajami. Wiele
istniejacych prac wykorzystywalo modele panelowej autoregresji wektorowej (Panel VAR)
ze wspolng strukturg parametréw. Podejscie to pozwalalo zwigkszy¢ liczebno$¢ proby, ale
zarazem ograniczalo mozliwo$¢ uchwycenia specyfiki krajowej. W rezultacie w literaturze
nadal stabo rozpoznany pozostaje mechanizm taczacy wspolny szok polityki pieni¢znej z
heterogeniczng reakcja nierdwnosci dochodowych w poszczegolnych gospodarkach strefy
euro. Co istotne, o ile kazde z tych ograniczen byto z osobna adresowane w r6znych pracach,
W niniejszej rozprawie zaproponowano podej$cie taczace rozwigzanie tych probleméw w

ramach jednej strategii empiryczne;.

Gléwnym przedmiotem rozprawy jest ocena wpltywu polityki monetarnej
Europejskiego Banku Centralnego na nieréwnosci dochodowe w wybranych panstwach
strefy euro. Na potrzeby pracy nierownosci dochodowe rozumiane sg jako nieréwnosci
dochodu przed transferami spoltecznymi, przy czym do dochodu wliczajg si¢ emerytury. Ich
miarg jest wspolczynnik Giniego. Gtownym celem rozprawy jest empiryczna ocena wptywu
polityki pienieznej EBC na tak rozumiane nierowno$ci dochodowe, z uwzglednieniem
zrdznicowania reakcji migedzy krajami cztonkowskimi unii walutowej. Majac to na uwadze

sformutowano trzy pytania badawcze

M. Jarocinski, P. Karadi, Deconstructing Monetary Policy Surprises — The Role of Information Shocks,
American Economic Journal: Macroeconomics 12(2)/2020, s. 1-43.
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I. Czy, a jesli tak, to w jakim horyzoncie czasowym, restrykcyjny impuls polityki
monetarnej EBC, mierzony zmiang stopy cienia, wplywa na nierownos$ci

dochodowe?

I1. Czy i w jakim horyzoncie czasowym ekspansywny impuls luzowania ilosciowego

EBC wptywa na nieréwnosci dochodowe?

III. Jak odpowiedzi nierownosci dochodowych na wspdlny impuls polityki
monetarnej réznig si¢ miedzy krajami i w jakim stopniu mozna zréznicowanie to
uporzadkowa¢ w odniesieniu do struktury dochodéw, rynku pracy i bilansow

gospodarstw domowych?

W oparciu o przeglad literatury przedmiotu oraz analize¢ teoretycznych mechanizméow

transmisji, sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Restrykcyjny impuls nastawienia polityki monetarnej EBC wigze si¢ przeci¢tnie

z przejsciowym wzrostem nierownosci dochodowych.

H2: Impuls luzowania ilo§ciowego EBC wigze si¢ przecigtnie z przejsciowym

spadkiem nierowno$ci dochodowych.

H3: Odpowiedzi nierownosci dochodowych na wspolny impuls polityki monetarnej
sa heterogeniczne mig¢dzy krajami o roznej strukturze dochoddéw, rynku pracy i

bilanséw gospodarstw domowych.

Hipotezy H1 1 H2 wynikaja z posredniego kanatu transmisji polityki pieni¢znej, ktory

oddzialuje przez zatrudnienie 1 place. Zaciesnienie monetarne ostabia aktywno$¢

gospodarcza i rynek pracy, co powinno silniej dotyka¢ gospodarstwa domowe bardziej

uzaleznione od biezacych dochodow z pracy, podczas gdy ekspansja monetarna dziata w

kierunku przeciwnym. Hipoteza H3 wynika natomiast z logiki unii walutowej, w ktorej

wspolny impuls monetarny oddziatuje na gospodarki réznigce si¢ strukturg dochodow,

rynkiem pracy i bilansem gospodarstw domowych. Z tego wzgledu reakcje nieréwnosci nie

musza by¢ jednakowe migdzy krajami.

Weryfikacja postawionych hipotez wymagata przyjecia strategii badawczej taczacej

kilka elementow. W pierwszym etapie zastosowano procedur¢ dezagregacji czasowej
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(temporal disaggregation), ktoéra pozwolila przeksztatci¢ roczne szeregi wspotczynnika
Giniego w dane kwartalne. Zmienne pomocnicze dobrano indywidualnie dla o$miu
analizowanych krajow: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Niderlandow, Niemiec

1 Wioch.

Kolejny etap polegat na identyfikacji wspdlnych impulséw polityki EBC za pomoca
strukturalnego modelu wektorowej autoregresji z restrykcjami znakowymi (SVAR). W
pelnej probie identyfikowany jest restrykcyjny szok stopy cienia (shadow rate, SSR),
rozumianej jako syntetyczna miara nastawienia (stance) polityki pienigznej. W krotszym
horyzoncie identyfikowany jest osobny szok luzowania ilosciowego (QE). Co istotne, ze
wzgledu na réznice w probie oraz konstrukcji zmiennych poréwnania zidentyfikowanych
szokdbw maja charakter glownie jakosciowy. Ostatni etap polega na analizie
heterogeniczno$ci reakcji krajowych nieréwnosci dochodowych. W tym celu wykorzystano
metod¢ lokalnych projekcji estymowanych osobno dla poszczegdlnych gospodarek, a
nastgpnie dokonano agregacji metoda Mean Group. Interpretacje uzyskanych wynikéw
uzupetniono danymi przekrojowymi z europejskiego badania gospodarstw domowych

Household Finance and Consumption Survey (HFCS).

Rozprawa sktada si¢ z czterech rozdzialow. Rozpoczyna si¢ od przedstawienia
teoretycznych fundamentéw polityki monetarnej. Zawarto w niej definicj¢, ewolucje,
hierarchi¢ celow oraz strategie wtadz monetarnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
mandatu  EBC. Omowiono takze instrumentarium bankow centralnych, zaréwno
konwencjonalne, jak i1 niekonwencjonalne. Rozdzial ten porzadkuje aparat pojeciowy

niezbedny do dalszej analizy.

Rozdzial drugi po$wigcony jest dystrybucyjnym efektom polityki monetarnej w
ujeciu teoretycznym i empirycznym. Przedstawiono kanaly transmisji identyfikowane w
literaturze, omoéwiono gltéwne problemy metodologiczne oraz dokonano przegladu
dotychczasowych badan empirycznych. W podsumowaniu rozdzialu zawarto identyfikacje

luk badawczych, ktére stanowig punkt wyjscia dla dalszej czgsci pracy.

Rozdzial trzeci po$wiecony jest opisowi konstrukcji danych oraz strategii badawcze;.

Omowiono dobor krajow, procedure dezagregacji czasowej, wykorzystane w pracy miary
9



nastawienia polityki pieni¢znej EBC, specyfikacje modelu SVAR oraz metod¢ lokalnych
projekcji z agregacja Mean Group.

Rozdziat czwarty zawiera omodwienie wynikéw badania iloSciowego oraz ich
interpretacje. Przedstawiono w nim walidacje¢ zidentyfikowanych szokow, analize reakcji
nierdwnos$ci na oba typy impulséw, mozliwe interpretacje zrodet heterogenicznosci krajowej

oraz analiz¢ wrazliwosci wynikow.

Rozprawa wnosi wktad do literatury w kilku wymiarach. Zaproponowana procedura
dezagregacji czasowej umozliwia analize w czestotliwosci kwartalnej. Jest to istotne,
poniewaz dotychczasowe podejs$cia oparte na danych rocznych lub miarach mixed-frequency
tracity informacje o dynamice transmisji w krotszych horyzontach. Strategia empiryczna,
faczaca w pierwszym kroku identyfikacje wspolnego impulsu na poziomie strefy euro z
estymacja w drugim kroku reakcji krajowych metoda lokalnych projekcji, pozwala
jednocze$nie uchwyci¢ wspolny szok polityki EBC jak 1 heterogeniczno$¢ jego
dystrybucyjnych konsekwencji. Uzyskane wyniki moga dostarczy¢ informacji dla wtadz
monetarnych 1 fiskalnych na temat konsekwencji dystrybucyjnych polityki monetarnej oraz

stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych badan.
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Rozdzial 1. Istota, cele i narze¢dzia polityki
monetarnej

Badanie wplywu polityki monetarnej na nieréwnosci dochodowe wymaga
wczesniejszego  wyjasnienia podstawowych poje¢ oraz przedstawienia ewolucji
wspotczesnej bankowosci centralnej. Wynika to z faktu, ze polityka pieni¢zna jest dzisiaj
prowadzona w diametralnie innych warunkach niz w XX w. Instrumentarium bankow
centralnych rozszerzylo si¢ poza tradycyjne ksztaltowanie krotkoterminowych stop
procentowych. Dlatego tez analiza kanalow, za posrednictwem ktérych decyzje wiadz
monetarnych moga oddziatywa¢ na dystrybucje dochodu, wymaga wczesniejszego
omoOwienia celow polityki pienig¢znej, narzedzi jej realizacji oraz instytucjonalnych

uwarunkowan dziatania bankow centralnych.

Niniejszy rozdziat petni w rozprawie funkcje porzadkujaca. W pierwszej czesci
omowiono pojecie polityki pieni¢znej, jej rolg w stabilizacji makroekonomicznej oraz
ewolucje bankowos$ci centralnej i reziméw monetarnych.  Nastepnie przedstawiono
hierarchi¢ celéw 1 strategie wladz monetarnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem mandatu
Europejskiego Banku Centralnego. Ostatnia czg$¢ rozdzialu poswigcona zostata
szczegotowemu omoéwieniu konwencjonalnych oraz niekonwencjonalnych instrumentow,
ktore od czasu globalnego kryzysu finansowego staly si¢ trwalym elementem praktyki

bankow centralnych w gospodarkach rozwinigtych.

1.1. Pojecie, ewolucja i uwarunkowania polityki pieni¢znej
1.1.1. Definicja polityki monetarnej i miary podazy pieniadza

W swej najszerszej definicji polityka monetarna jest jakakolwiek $wiadoma akcja
podjeta przez wltadze monetarne prowadzaca do zmiany ilosci, dostepnosci lub ceny
pieniadza'®. O ile definicja ta mogla uchodzi¢ za wystarczajaca przez setki lat, obecnie
wymaga nieco wigkszej precyzji, przede wszystkim ze wzgledu na fakt, Ze wraz z rozwojem

finansOw 1 bankowosci wzrosta zlozonos$¢ catego systemu monetarnego. Na potrzeby

19 G. K. Shaw, An introduction to the theory of macro-economic policy, Martin Robertson and Company Ltd,
London 1977, s. 65.
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niniejszej rozprawy polityka monetarna (zamiennie nazywana roOwniez pieni¢zng) bedzie
rozumiana jako prowadzona w imieniu panstwa dzialalno$¢ wtadz monetarnych, polegajaca
na wyborze celow makroekonomicznych oraz ich realizacja poprzez odzialywanie na popyt
na pieniadz oraz jego podaz, za pomoca wybranego zestawu instrumentow.!! Wspolczesnie
realizacja tego obszaru polityki powierzona jest przez panstwo bankom centralnym'?
dzialajacym na podstawie mandatu publicznego zapisanego w ustawie lub konstytucji.
Bankiem centralnym nazywane sg instytucje finansowe zarzadzajace walutg danego kraju
lub grupy krajow. Co do zasady majag one monopol na emisj¢ gotowki oraz rezerw
bankowych. Dzielg si¢ one na krajowe banki centralne (np. Narodowy Bank Polski, Bank
Anglii czy Szwajcarski Bank Narodowy) lub w przypadku unii walutowej, banki obejmujace
grupe krajow (np. Europejski Bank Centralny dla strefy euro').

Banki centralne wptywajac na podaz pieniadza obecnie wystepuja w dwoch
odregbnych, ale $cisle ze soba powigzanych rolach: kontrolera wiasnej emisji pienigdza oraz
regulatora ilo$ci pieniadza kreowanego przez banki komercyjne. Maja one przywilej
kreowania tzw. pienigdza bazowego, niekiedy nazywanego ,,pieniagdzem duzej mocy”'*.
Polega to na dostarczaniu ptynno$ci osobom fizycznym w formie gotowki, a systemowi
finansowemu w postaci rezerw bankowych zdeponowanych na rachunkach w banku
centralnym. Dlatego tez bank centralny jest niekiedy nazywany bankiem bankow.

W przeszto$ci gotowka byta dominujaca forma pienigdza. Jednak wspodtczesny
system monetarny, nazywany systemem rezerwy czastkowej, jest nieco bardziej
skomplikowany. Pozwala on na kreacj¢ pienigdza rowniez przez banki komercyjne poprzez
tworzenie depozytow bankowych. Pozyczki udzielane przez banki komercyjne zwigkszaja
ilo$¢ pieniadza do poziomu przekraczajacego pierwotng ilos¢ wyemitowang przez bank

centralny. Pieniagdz wyemitowany w ten sposob okreslany jest mianem depozytowego. Na

""'W. Przybylska-Kapus$cinska, M. Szyszko, Wspdtczesna polityka pieniezna. Perspektywa XXI wieku, Difin
SA, Warszawa 2017, s. 16.

12'W dalszej czesci pracy zwroty ,,.bank centralny” i ,,wtadze monetarne” bedg wykorzystywane jako synonimy.
13 Wladze monetarng w krajach nalezacych do strefy Euro sprawuje Eurosystem - struktura organizacyjna
wewnatrz Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, w sktad w ktorej wechodza krajowe banki centralne
wszystkich panstw nalezacych do strefy Euro oraz Europejski Bank Centralny, ktory jest odpowiedzialny za
realizacj¢ celow monetarnych Eurosystemu. Zob. szerzej: Wersja skonsolidowana Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, art. 282 ust. 1, Dz.U. UE C 202 z 7.06.2016, s. 167.

4 A. Stawinski, Polityka pieniezna, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 13.
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potrzeby statystyki monetarnej, miary podazy pienigdza zaszeregowano w tzw. agregaty
monetarne. Przyjmuja numeracj¢ od M1 jako aktywow najbardziej ptynnych do M3 -
najmniej ptynnych:

e MI jest sumg waluty w obiegu i depozytéw jednodniowych;

e M2 stanowi sume¢ M1, depozytéw o uzgodnionym terminie zapadalnosci do
dwoch lat oraz depozytow zwrotnych za wypowiedzeniem do trzech
miesiecy;

e M3 jest sumg M2, uméw z przyrzeczeniem odkupu, jednostek uczestnictwa
w funduszach rynku pieni¢znego oraz dluznych papieréw wartosciowych o
terminie zapadalnoéci do dwoch lat'>.

Agregaty te petnig obecnie funkcje analityczng, pozwalajac ocenié¢ kondycje gospodarki i
presje inflacyjna. Europejski Bank Centralny w swojej statystyce odrgbnie analizuje bazg
monetarng, obejmujaca gotdéwke w obiegu oraz rezerwy bankow komercyjnych
utrzymywane w banku centralnym.

W krajach o niskim wykorzystaniu depozytow bankowych, banknoty emitowane
przez bank centralny stanowig gtowna cze$¢ podazy pieniadza, co pozwala na jej regulacje
poprzez bezposrednia kontrolg emisji banknotow. Jednak w gospodarkach rozwinietych baza
monetarna stanowi zaledwie malg cze$¢ calkowitej podazy pienigdza. W strefie euro na
koniec listopada 2025 r. baza monetarna wynosita 4,3 bln EUR, podczas gdy agregat M3,
obejmujacy wszystkie typy pieniadza, wynosit 17,2 bln EUR (rys. 1.1). Oznacza to, ze
wigksza cze§¢ Srodkow w systemie zostala wykreowana poprzez kredyt w bankach
komercyjnych, w ramach emisji pienigdza depozytowego. Dlatego tez, wraz z rozwojem
rynku finansowego danego kraju ro$nie znaczenie roli banku centralnego jako regulatora w
stosunku do roli emitenta, poniewaz to dziatania bankéw komercyjnych bezposrednio

odpowiadajg za duzg czgs$¢ fluktuacji podazy pienigdza.

15 European Central Bank, Monetary Aggregates:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary aggregates/html/index.en.html
(dostep: 17.08.2025).
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Rysunek 1.1. Ksztaltowanie si¢ bazy monetarnej oraz agregatu M3 w strefie euro w latach
1999-2025 (w bln EUR)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego z bazy
ECB Data Portal.

Uznaje sie, ze wspotczesna polityka pieniezna nie polega juz przede wszystkim na
bezposrednim sterowaniu podaza pienigdza'®. Jej operacyjny wymiar sprowadza si¢ gtéwnie
do ustalania ceny i ilo$ci ptynnosci banku centralnego. W drodze arbitrazu cena ta wyznacza
krotkoterminowe stopy procentowe na rynku miedzybankowym!’. Decyzje witadz
monetarnych dotyczace stép procentowych sa bacznie obserwowane przez uczestnikow
rynku finansowego. W zalezno$ci od oczekiwan i ryzyka rynkowego, dziatania banku
centralnego moga rowniez wplywac na dlugoterminowe stopy procentowe i szerszy zakres
zmiennych finansowych w gospodarce, ktore z kolei oddziatuja na aktywno$¢ gospodarcza.

Zasadniczym celem polityki monetarnej jest zapewnienie stabilnego ogdlnego
poziomu cen, co oznacza zapobieganie zarowno inflacji jak 1 deflacji. Jednak w zalezno$ci
od mandatu banku centralnego, jego zadaniem moze by¢ osiagnigcie takze innych celow.

Moze to by¢ utrzymanie rownowagi w handlu mi¢dzynarodowym czy tez zapewnienie

16 U. Bindseil, The operational target of monetary policy and the rise and fall of reserve position doctrine,
ECB Working Paper Series No. 372/2004, s. 4-5, 9.

7M. Schlegel, S. Kraenzlin, Demand for Reserves and the Central Bank’s Management of Interest Rates,
Swiss National Bank Working Papers 15/2009, s. 2-3.
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stabilno$ci kursu walutowego oraz rynkéw finansowych!®. Za pomocg instrumentéw polityki
monetarnej w gospodarce rynkowej wiadze monetarne moga takze wspomoc realizowanie
polityki gospodarczej rzadu poprzez odziatywanie na gospodarke realng, wptywajac
posrednio na aktywnos$¢ gospodarczg 1 bezrobocie, dazac do zmaksymalizowania
zagregowanego poziomu produkcji. Nalezy zwroci¢é uwage, ze nie zawsze jest mozliwe
zapewnienie realizacji wszystkich tych celow jednocze$nie, dlatego wiasnie racjonalna
polityka monetarna wymaga ich prawidtowej identyfikacji i dokonania wyboru.

Rola jakg do odegrania ma polityka pieni¢zna zalezy przede wszystkim od charakteru
systemu gospodarczego w ktorym funkcjonuje. Ma ona drugorzedne znacznie w
gospodarkach z wiodacg rolg panstwa, gdzie wigkszos$¢ przedsigbiorstw i alokacja zasobow
sa pod kontrolg rzadu, a podzial produkcji oraz ksztalttowanie si¢ cen produktow i ustug nie
opiera si¢ na mechanizmie rynkowym. Nawet jednak w takim systemie polityka monetarna
moze mie¢ pewien wptyw na gospodarke. Nadmierna podaz pienigdza moze wywotaé zbyt
duzy popyt i presj¢ inflacyjng, czego symptomem jest powstawanie czarnych rynkéw oraz

niedobry towardéw. Natomiast niewystarczajaca podaz pienigdza utrudni produkcje 1 handel.

1.1.2. Rola polityki monetarnej w stabilizacji makroekonomicznej

W gospodarce rynkowej jedng z funkcja polityki monetarnej jest stabilizowanie
zagregowanego popytu w celu uzyskania najkorzystniejszych wynikow gospodarczych. J.
Stiglitz uwaza, ze niektore aspekty polityki monetarnej przyjmuja charakter zblizony do
automatycznych stabilizatoréw!®. Stanowi ona drugi obok polityki fiskalnej filar polityki
makroekonomicznej. Wypadkowa decyzji wtadz monetarnych oraz rzadu odpowiedzialnego
za polityke fiskalng przyjetych w celu prowadzenia polityki gospodarczej okreslana jest jako
tzw. policy mix. Zardwno polityka pieni¢zna, jak i fiskalna moga by¢ wykorzystywane do
zwigkszania zagregowanego popytu i produkcji w krotkim okresie jak i do jego thumienia. Z
ta jednak réznica, ze ekspansja monetarna oddzialuje przede wszystkim przez obnizenie

realnych stop procentowych i poprawe warunkoéw finansowania, natomiast ekspansja

18 A. Bénassy-Quéré, B. Cceuré, P. Jacquet, J. Pisani-Ferry, Economic Policy. Theory and Practice, Oxford
University Press, New York 2019, s. 238.
19 . Stiglitz, C. Walsh, Economics, W. W. Norton & Company, New York 2006, s. 736.
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fiskalna moze prowadzi¢ do wzrostu realnej stopy procentowej. Oznacza to, ze przy braku
koordynacji polityka pienig¢zna moze czesciowo zniwelowaé efekt polityki fiskalnej’.

Od drugiej potowy XX w. to polityka monetarna pozostaje gldéwnym narzedziem
polityki stabilizacji makroekonomicznej w gospodarkach rozwinietych. Jednym z powodow
tego stanu rzeczy sg nieodtgczone opdznienia wewnetrzne zwigzane z procesem wdrazania
polityki fiskalnej. Szczeg6lnie odczuwalne byto to w warunkach pojawiajacych si¢ reces;ji,
kiedy odpowiedz polityki monetarnej byta niemal natychmiastowa, podczas gdy przyjecie i
wdrozenie odpowiednich ustaw podatkowych czesto wymaga wielu miesigcy. Nalezy jednak
podkresli¢, ze polityka fiskalna i polityka pieni¢zna r6znig si¢ dlugoscia opdznienia, z jakim
podejmowane dziatania oddzialuja na gospodarke. Okres ten okre$la sie mianem policy lag?!
lub opéznieniem zewnetrznym??. O ile zwigkszone wydatki rzadowe majg bezposredni i
niemal natychmiastowy wptyw, o tyle transmisja polityki monetarnej jest dluga i zmienna.
Jej peten wplyw moze by¢ obserwowany nawet po kilku kwartatach, a nawet latach.

Polityka monetarna, podobnie jak fiskalna, ma charakter popytowy, wptywa jednak
na zagregowany popyt w sposob posredni. Bank centralny nie udziela gospodarstwom
domowym 1 przedsigbiorstwom niefinansowym pozyczek, ale wplywa na ich decyzje
dotyczace inwestycji, konsumpcji i oszczedno$ci poprzez odzialywanie na warunki ich
finasowania przez posrednikow finansowych. Dlatego tez skuteczno$¢ polityki pienigznej
zalezy miedzy innymi od poziomu monetyzacji gospodarki?>. W panstwach w ktorych
wszystkie transakcje dokonywane s3 z wykorzystaniem pienigdza jako Srodka
transakcyjnego polityka monetarna moze wplywac¢ na ogolny poziom cen poprzez regulacje
podazy pienigdza. Nalezy zawazy¢, iz najwazniejsze instrumenty w jakie wyposazone sg
banki centralne oddziatuja na gospodarka poprzez rynek kapitatowy i pieni¢zny, dlatego tez
rozw0j rynkéw finansowych (przede wszystkim sektora bankowego) istotnie wplywa na

transmisje polityki monetarnej**. Aby bank centralny mogh prowadzié¢ skuteczng polityke

20 Zob. szerzej: V. Belinga and C. Ngouana, (Not) Dancing Together: Monetary Policy Stance and the
Government Spending Multiplier, Working Paper 15/114/2015.

21 M. Friedman, The Lag in Effect of Monetary Policy, Journal of Political Economy 69(5)/1961, s. 447.

22 P. Marszalek, Trudnosci koordynacji polityki pienigznej i polityki fiskalnej we wspélczesnej gospodarce,
Gospodarka Narodowa 9/2006, s. 61.

23 D. N. Dwivedi, Macroeconomics. Theory and Policy, McGraw and Hill Education, New Dehli 2015, s. 632.
24 A. Mehrotra, J. Schanz, Financial market development and monetary policy, BIS Papers 113/2020, s. 3.
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pieni¢zng metodami posrednimi, w danym kraju rynek pieniagdza musi dziata¢ w oparciu o
mechanizm rynkowy. W przeciwnej sytuacji polityka monetarna prowadzona jest poprzez
metody bezposrednie - kontrole administracyjnag®®. Metody te uznaje si¢ za negatywnie
wptywajace na konkurencyjnos¢ i stosowane sg w krajach o niskim poziomie rozwoju rynku
kapitatowego oraz w okresie kryzysow.

W swoim najbardziej podstawowym podziale, polityka monetarna dzieli si¢
restrykcyjng i ekspansywng. Polityka restrykcyjna ma charakter dezinflacyjny. Prowadzi do
spadku zagregowanego popytu oraz zmniejszenia podazy pienigdza, poprzez wzrost rezerw
bankowych, podwyzszenie stop procentowych i sprzedaz papierow wartosciowych na
otwartym rynku. W $rodowisku elastycznych kurséw walutowych sprzyja to aprecjacjiZ®.

Ekspansywna polityka monetarna ma za zadanie pobudzanie aktywnosci
gospodarczej, poprzez utrzymywanie niskich stop procentowych 1 tatwiejszy dostep do
kredytow. Prowadzi to do zwigkszenia wydatkéw inwestycyjnych, co wywoluje efekt
mnoznikowy na zagregowany popyt>’. Stosowana jest w czasach recesji lub spowolnienia
gospodarczego, przy niskim poziomie inwestycji i zatrudnienia, wskazujacych na oddalanie
si¢ produkcji realnej od potencjalnej. W krotkim okresie, taka polityka prowadzi do wzrostu
produkcji, spadku stopy procentowej i wzrostu poziomu cen. Z uptywem czasu, wptyw na
produkcje i stope procentowg zanika, natomiast poziom cen ro$nie*®. Ekspansja monetarna,
moze rowniez powodowaé deprecjacje waluty z powodu odptywu inwestorow
zagranicznych. Prowadzi to do zmniejszenia importu (ze wzgledu na relatywny wzrost cen
towarow zagranicznych) i zwigkszenia eksportu.

Uwaza sig, iz polityka pieni¢zna przynosi asymetryczne efekty w zaleznosci od tego
czy prowadzona jest w sposob ekspansywny czy restrykcyjny. Na przyktad niektore badania
dowodza, iz luzowanie polityki monetarnej ma mniejszy pozytywny wplyw na bezrobocie

niz zacie$nianie ma negatywny”’. Wynika to miedzy innymi z teoretycznej dolnej granicy

2 'W. Rutkowski, Bank centralny i polityka pieniezna, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2016, s. 42.

26 A. S. Blinder, J. L. Solow, W. J. Baumol, Macroeconomics. Principles and Policy, Cengage, New York 2020,
$.398

27 Ibidem, s. 270

28 0. Blanchard, Makroekonomia, Wydawnictwo Nieoczywiste, Warszawa 2017, s. 217.

2 R. Barnichon, C. Matthes, Gaussian Mixture Approximations of Impulse Responses and the Nonlinear Effects
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stopy procentowej oraz sztywnosci ptac nominalnych w dot. Nie ma takze gwarancji, ze w
warunkach duzej niepewnosci ekonomicznej bardziej ekspansywna polityka sktoni
uczestnikow rynku do wydatkow 1 zaciggania kredytow.

Polityka monetarna moze by¢ prowadzona w sposob dyskrecjonalny, tzn. w oparciu
o uznaniowo$¢ wlasciwych organéw, badz tez w oparciu o z gory ustalone reguly. Polityka
dyskrecjonalna cechuje si¢ wigkszg elastyczno$cia, co pozwala na reakcje w sytuacjach
nadzwyczajnych jak krach, wojna czy inne wstrzasy, ktore trudno byloby przewidziec¢
podczas projektowania regut. Wiaze si¢ jednak ona z wigkszg niepewnoscig uczestnikow
rynku finansowego co do zasad, ktérymi kieruje si¢ bank centralny. Istnieje takze zagrozenie,
ze wladze monetarne ulega¢ beda pokusom realizowania celéw krotkoterminowych kosztem
dlugoterminowych. Wiaze si¢ z tym takze problem niespojnosci czasowe] (time
inconsistency). Na skutek polityki, ktéra w danym momencie zostala uznana za optymalna,
zmieniajg si¢ zachowania uczestnikéw rynku, co w konsekwencji prowadzi do potrzeby
przyjecia nowej polityki. W literaturze wskazuje si¢ na 4 mozliwe opdznienia czasowe
zwigzane z decyzyjno$cig banku centralnego: opdznienia w otrzymaniu informacji,
rozpoznaniu, utworzeniu i implementacji’’. Polityke dyskrecjonalng, szczegdlnie w
odniesieniu do pobudzania gospodarki postulowali keynesiSci w okresie po II wojnie
Swiatowej>!.

Alternatywe stanowi polityka prowadzona o z gory ustalone zasady. Regula stanowic¢
ma wiarygodny mechanizm wiazacy r¢ce decydentom. Duzy nacisk potozony jest na
przejrzystos¢ 1 wiarygodno$¢ zobowigzah wladz monetarnych. Publicznie ogloszone reguty
majg ograniczy¢ niepewnosc 1 ryzyko uczestnikow rynku. Prowadzenie polityki monetarnej
w oparciu o reguly, cho¢ znane juz wczesniej, spopularyzowane zostato przez monetarystow

na gruncie krytyki polityki uznaniowe;.

1.1.3. Ewolucja bankowoSci centralnej i reziméw monetarnych

Wspoélczesnie jednym z najwazniejszych atrybutow wtadz monetarnych jest monopol

of Monetary Shocks, Federal Reserve Bank of Richmond Working Paper 16(08)/2016, s. 32.

30 M. Burda, C. Wyplosz, Macroeconomics: A European Text, Oxford University Press, Oxford 1993, s. 306.
3R, J. Gordon, Postwar Macroeconomics: The Evolution of Events and Ideas, w: The American Economy in
Transition, red. M. Feldstein, University of Chicago Press, Chicago 1980, s. 102.
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na dostarczenia do uzytku w codziennym obrocie transakcyjnym powszechnie stosowanego
srodka ptatniczego. Uznaje si¢ jednak, ze pierwotnie pienigdze jako jednostki rozliczeniowe
pojawity si¢ w wyniku dziatalnos$ci rynkowej kupcow. Dopiero w pdzniejszej fazie rozwoju
W wytwarzanie monet zaangazowali si¢ monarchowie, co wigze si¢ z powstaniem senioratu
— prerogatywy do bicia pieniagdza jako monopolista. Pierwotnie okreslano tak dochod jaki
krélewska mennica uzyskiwata dzieki roznicy w wartosci uzytego kruszcu i ceny emitowanej
monety. Najwczesniejszym znanym instrumentem polityki monetarnej mozna zatem w tym
kontekscie uzna¢ obnizanie wartosci monet poprzez przetapianie ich i mieszanie z mniej
szlachetnymi metalami. W czasach rzymskich sukcesywne zmniejszanie ilosci srebra w
denarze doprowadzilo w okresie panowania Cesarza Dioklecjana do kryzysu inflacyjnego,
ktorego nie udalo si¢ powstrzyma¢ mimo reformy walutowej 1 ustalenia cen maksymalnych
900 produktow>2.

Cho¢ wspotczes$nie prowadzenie polityki monetarnej kojarzone jest jednoznacznie z
bankami centralnymi, w przesztosci w wielu krajach funkcje te wykonywane byly przez
Skarb Panstwa, a niekiedy przez banki komercyjne (np. Commonwealth Bank of Australia w
latach 1924-1959)%. Pierwsze banki centralne pojawity sic w Europie dopiero w XVII w. W
1668 r. w Szwecji zatozony zostal Riksbank, a 26 lat pdzniej powstal Bank Anglii.
Szczegdlnie to drugie wydarzenie stalo si¢ podstawa dla ,finansowej rewolucji” 1
przyczynito si¢ do gwaltownego rozwoju systemu finansowego, tworzac stabilny 1 ptynny
rynek dhugu rzadowego*. Bank przyjmujac depozyty od innych bankéw komercyjnych stat
si¢ takze bankiem bankow oraz pozyczkodawcg ostatniej szansy. Poczatkiem za$ nowozytne]
polityki monetarnej bylo dyskontowanie przez Bank Anglii dlugu panstwowego 1
komercyjnych papierow dtuznych. Stopa procentowa, po jakiej bank udzielal pozyczek na
podstawie tych zabezpieczen stata si¢ znana jako stopa dyskontowa lub bankowa. Za pomoca

modyfikacji tego wskaznika Bank Anglii zaczal wptywaé¢ na warunki kredytowe w

32 H. Michell, The Edict of Diocletian: A Study of Price Fixing in the Roman Empire, The Canadian Journal of
Economics and Political Science 13/1947,s. 1.

33S. Cornish, History and the Development of Central Banking in Australia 1920-1970, Global Dynamic
Systems Centre Working Paper Series 3/2008, s.6.

3% P. Rousseau, R. Sylla, Financial Systems, Economic Growth, and Globalization, w: Globalization in
Historical Perspective, pod red. M. Bordo, A. Taylor, J. Williamson, University of Chicago Press, Chicago
2003, s. 380.
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brytyjskiej gospodarce™.

W swej pierwszej fazie rozwoju banki centralne, mimo publicznego statutu, stanowity
wlasno$¢ prywatng i cechowaty si¢ niezalezno$ciag polityczng. Np. Bank Anglii dziatal w
oparciu o krolewska licencje, w zamian za zgode na objeciu dlugu rzadowego®. W zwiazku
z tym, ze banki centralne prowadzily takze dzialalno$¢ komercyjng, byly oskarzane o
zaniedbywanie domeny publicznej. Doprowadzito to do sformutowania doktryny Bagehota,
ktory w 1873 r. postulowal, aby bank centralny w pierwszej kolejnosci wywigzywat si¢ ze
swoich obowigzkéw jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, zapewniajagc plynnos¢ i
bezpieczenstwo w sytuacjach nadzwyczajnych?’.

Kolejny etap rozwoju polityki monetarnej nastgpil w latach 1873-1914 wraz z
funkcjonowaniem pierwszego miedzynarodowego systemu walutowego - standardu ztota, w
ramach ktérego kraje okreslaty warto$¢ waluty w odniesieniu do ustalonej wagi tego cennego
kruszcu. Stato si¢ ono gldéwnym srodkiem regulowania ptatnosci migdzynarodowych. W tym
rezimie podstawowym zadaniem polityki monetarnej stato si¢ utrzymanie wymienialnosci
pieniedzy na zloto. Fizyczne ograniczenie naturalnego zasobu, jakim jest ztoto, ograniczato
podaz pieniadza, dzigki czemu utrzymana miata by¢ stabilno$¢ cen. Stopy dyskontowe
wykorzystywane byly do stabilizowania bilansu platniczego w przypadku zewnetrznych
szokow. Deficyt handlowy prowadzit do odptywu ztota, co zmniejszalo jego krajowe zasoby
1 w konsekwencji prowadzito to do zmniejszenia podazy pienigdza. Bank centralny nie miat
mozliwos$ci w aktywny sposob odzialywania na poziom cen i aktywno$¢ gospodarczg. W
tym sensie banki centralne mialy ograniczone mozliwosci prowadzenia polityki pieni¢zne;.

Duze konsekwencje wywotal wybuch kryzysu gospodarczego lat 1929-1933 w
Stanach Zjednoczonych, za co wing obarczano System Rezerwy Federalnej (Fed), ktory,
wedlug monetarystow, swoja zbyt restrykcyjna polityka wywotal recesj¢ 1 nie zapobiegt

wybuchowi paniki bankowej. Polityka sterylizacji zlota miata ostabi¢ mechanizm

33 M. Bordo, History of monetary policy, w: The New Palgrave Dictionary of Economics. 2" Ed., pod red. S.
Durlauf, L. Blume, Palgrave Macmillan, Basingstoke 2008, s. 715-721.

36 R. Patterson, Kompendium terminéw z zakresu bankowosci po polsku i angielsku, Wydawnictwo Zielona
Sowa, Krakow 2011, s. 44.

37 T. Moe, Bagehot rule, w: The Encyclopedia of Central Banking, pod. red. L-P. Rochon, S. Rossi, Edward
Elgar Publishing Limited, Cheltenham 2015, s. 15.
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dostosowawczy, poglebi¢ deflacje i przedhuzy¢ kryzys®S. Za sprawg statego kursu wymiany
depresja rozprzestrzenita si¢ na caty $wiat, co przyczynito si¢ do upadku standardu zlota.
Wiele panstw podporzadkowato polityke monetarng Skarbowi Panstwa. Banki centralne
znalazty si¢ pod peilng kontrolg panstwowa, a ich rola sprowadzona zostata do ciata
doradczego™®. Pod wptywem mysli J. M. Keynesa nastato przekonanie o bezsilnosci polityki
monetarnej. Nastapit trwajacy kolejne dekady okres dominacji polityki fiskalnej*’, ktora
wspierata powszechna polityka niskich stop procentowych*' w celu stymulowania
gospodarki i obnizenia kosztu refinansowania dlugu publicznego*?. Sprzyjajace do tego
warunku stworzyt wybuch II wojny $§wiatowej i potrzeba finansowania wydatkow
militarnych. Wraz z obnizeniem znaczenia polityki pieni¢znej, wzrosto wykorzystanie
roznego rodzaju form regulacji 1 bezposrednich kontroli ilo$ciowych, aby zapobiec
nadmiernej ekspansji kredytowej, ktéra mogtaby prowadzi¢ do inflacji i deficytu rachunkow
biezacych. Wsrod wykorzystywanych w tamtym okresie narz¢dzi znalazly si¢ migdzy
innymi: selektywna kontrola kredytéw, putapy stop procentowych, kontrola wymiany
miedzynarodowe;j i dostepu do rynkéw kapitatowych®’.

Swiat powojenny wymagat stworzenia takze na nowo migdzynarodowego rezimu
monetarnego. Kraje sceptycznie odnosily si¢ do poswiecenia wewngtrznej stabilno$ci na
rzecz utrzymania standardu ztota**. Na mocy porozumienia z Bretton Woods z 1944 r.
sygnatariusze (glownie panstwa sojusznicze aliantdw) zobowigzali si¢ do utrzymywania
stabilnego kursu walutowego poprzez interwencje walutowe. W centrum nowego,
miedzynarodowego systemu monetarnego ustanowiono zasade stosowania takiej polityki
monetarnej, ktora zapewni wymienialnosci walut na dolara amerykanskiego w granicach 1%

ustalonego parytetu. Przy czym Stany Zjednoczone zobowigzaly si¢ do wymiany dolara na

38 A. Meltzer, A History of the Federal Reserve Volume I: 1913—1951, Chicago University Press, Chicago 2003,
s. 272.

39 C. Goodhart, The changing role of central banks, BIS Working Papers 326/2010, s. 5.

40 A, Meltzer, op. cit., s. 612.

41 Federal Reserve Bank of St. Louis Review 10/1965, s. 6.

42 J. Fforde, R Sayers, J. Clapham, The Bank of England and Public Policy 1941-1958, Cambridge University
Press, London 1992, s. 327.

43 C. Goodhart, op. cit., s. 6.

4 Q. Issing, The Development of Monetary Policy in the 20th Century — Some Reflections, National Bank of
Belgium Working Papers 186/2010, s. 4.
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ztoto dla zagranicznych rzadéw i bankoéw centralnych po ustalonej cenie. Cho¢ system
zapewnit pewien okres stabilnego poziomu cen, proinflacyjna polityka Standéw
Zjednoczonych zwigzana z rosngcymi wydatkami militarnymi i finansowaniem programow
spotecznych prezydenta Johnsona oraz utrzymujacy si¢ ujemny bilans ptlatniczy
doprowadzily do odptywu zlota z tego kraju. W konsekwencji USA zawiesity na poczatku
lat 70. XX w. wymienialno$¢ dolara na zloto co potozylo kres powigzaniu
mi¢dzynarodowego rezimu monetarnego z tym surowcem 1 doprowadzitlo do

t4> oraz ptynnych kurséw walutowych.

upowszechnienia na calym $wiecie systemu fia

Powrot do wiodacej roli polityki monetarnej nastapil w wyniku wielkiej inflacji lat
70 XX wieku. W obliczu nieskutecznosci takich narzgdzi jak kontrola cen i wynagrodzen w
zapewnieniu stabilnos$ci cen, na pierwszy plan ponownie wysunely si¢ banki centralne
stosujac zgodna, restrykcyjna polityke pienig¢zng w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii i innych krajach*®. Pod wptywem monetarystow zapanowato przekonanie, iz banki
centralne powinny ograniczy¢ wptyw na zmienne realne i ograniczy¢ si¢ do wiarygodne;j
polityki monetarnej, ktorej celem jest przede wszystkim kontrola inflacji. Krytykowali oni
przede wszystkim kierowanie si¢ zasadg, iz bezrobocie mozna stale zmniejsza¢ kosztem
inflacji.

Sukeces polityki dezinflacyjnej lat 80. doprowadzit do tego, ze w kolejnych dekadach
coraz wigcej bankoéw centralnych uzyskiwalo niezalezno$¢ od rzadu (Bank Anglii w 1998 1.,
Japonii w 1997 r., Bank Francji w 1993 r.). Przejscie do ptynnych kursow walutowych w
warunkach fiat oraz wigksza swoboda bankéw centralnych w wykorzystywaniu
instrumentow polityki pieni¢znej daty poczatek wspotczesnej polityce monetarnej. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze z powodu koncentracji na inflacji cen konsumpcyjnych, w warunkach
silnej deregulacji rynkéw finansowych przetomu XX 1 XXI w., banki centralne pozwolity na
tworzenie si¢ baniek cenowych na rynkach aktywow (m.in. nieruchomosci). W potaczeniu z

liberalizacja miedzynarodowych przeplywow kapitalowych 1 nadmiernym ryzkiem

45 Fiat, czyli pienigdz fiducjarny, jest pienigdzem niemajgcym warto$ci wewnetrznej ani oparcia w dobrach
materialnych, funkcjonujacym jako prawny $rodek ptatniczy. Jego akceptacja wynika z regulacji prawnej oraz
zaufania do emitenta. Wspotczesnie stanowi dominujaca forme pieniadza w nowoczesnych gospodarkach. Zob.
szerzej: European Central Bank, Virtual currency schemes, October 2012, s. 9—-10.

46 M. Bordo, A. Orphanides, The Great Inflation: The Rebirth of Modern Central Banking, University of
Chicago Press, Chicago 2013, s. 11.
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podejmowanym przez bank doprowadzito to do globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.

Jednak w poréwnaniu z Wielkim Kryzysem, tym razem reakcja bankow centralnych
byta zdecydowana. Speinity one swojg role pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz
zdecydowaty si¢ na poluzowanie polityki monetarnej poprzez obnizenie stop procentowych
do poziomdéw bliskich zeru. Dziatania te mozna okresli¢ termin konwencjonalnej lub
standardowej polityki monetarnej. Jednak negatywne konsekwencje dla globalnej
gospodarki okazaty si¢ na tyle dotkliwe, ze decydenci odpowiedzialni za polityke monetarng
uznali te S$rodki za niewystarczajace. Zapoczatkowane wtedy programy luzowania
ilosciowego, ktore odegraty znaczng rolg takze w przezwyciezeniu kryzysu zwigzanego co
epidemig Covid-19, wyznaczaja granic¢ kolejnego waznego rozdzialu w rozwoju
bankowosci centralnej — wiodacej roli niekonwencjonalnej polityki monetarne;.

Analiza ewolucji bankowos$ci centralnej prowadzi do wniosku, ze rola witadz
monetarnych nieustannie dostosowywata si¢ do wyzwan epoki. Pierwotnie instytucje te
powotywano czesto w celach fiskalnych, takich jak finansowanie dtugu panstwowego czy
wojen toczonych przez monarchéow. Wraz z rozwojem gospodarczym punkt cigezkosci
przesuwat si¢ ku zapewnieniu wymienialno$ci waluty w handlu miedzynarodowym, by od
drugiej potowie XX wieku skoncentrowa¢ si¢ na stabilizacji koniunktury i walce z inflacja.
Wspotczesnie wigc banki centralne najczesciej taczg funkcje banku bankéw, pozyczkodawcey
ostatniej instancji oraz organu nadzoru makroostroznosciowego.

Trudno jednak przypuszczaé, ze proces tej instytucjonalnej ewolucji dobiegl konca.
Wspotczesny konsensus jest — jak dowodzi Ugolini — jedynie aktualnym stanem rOwnowagi
w dhugim procesie historycznych zmian, nie za$ ,,koficem historii” bankowosci centralnej*’.
W obliczu wspolczesnych wyzwan, takich jak zmiany klimatyczne*® czy rosngca
stratyfikacja spoleczna, w debacie publicznej i akademickiej coraz glo$niej wybrzmiewaja

pytania o role bankéw centralnych.** W szczegdlnosci rozwdj badah na temat

47 S. Ugolini, The Evolution of Central Banking: Theory and History, Palgrave Studies in Economic History,
Palgrave Macmillan, London 2017, s. 3.

48 M. Carney, Breaking the tragedy of the horizon - climate change and financial stability, speech at Lloyd's of
London, Bank of England, 29.09.2015, https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-
of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability, (dostep: 01.04.2026).

4 P. Bolton, M. Despres, L.A. Pereira da Silva, F. Samama, R. Svartzman, The green swan, Bank for
International Settlements, 2020.
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dystrybucyjnych skutkéw polityki pienieznej sprawia, ze paradygmat o jej neutralnosci staje
si¢ coraz trudniejszy do utrzymania, co otwiera pole do dyskusji nad uwzglednieniem
skutkow spotecznych w formalnych celach bankéw centralnych. W debacie tej podnoszony
jest wrecz argument, ze lekcewazenie dystrybucyjnych konsekwencji decyzji wiadz
monetarnych moze w dluzszej perspektywie podwazy¢ ich legitymizacje spoteczng, a w

skrajnym przypadku doprowadzi¢ do ograniczenia ich politycznej niezaleznosci.

1.2. Hierarchia celow i strategie wladz monetarnych
1.2.1. Stabilnos¢ cen jako cel nadrzedny a dylemat podwdjnego mandatu

Cele, jakie powinna realizowaé polityka pieni¢zna, stanowig odzwierciedlenie
opisanej powyzej ewolucji. Wspodlczesnie sa one $cisle zdefiniowane w formalnych
mandatach wiadz monetarnych. Cho¢ historycznie priorytety ulegaty przesunigciom, od
emisji, przez stymulacj¢ koniunktury, az po dominujacy obecnie paradygmat stabilnosci cen,
ich formalne umocowanie jest kluczowe dla przejrzysto$ci 1 wiarygodnosci bankow
centralnych.

W ujeciu pragmatycznym, najbardziej podstawowym celem polityki monetarnej jest
dostarczenie uczestnikom obrotu gospodarczego pienigdza, ktéry moze zosta¢ wykorzystany
do zakupu doébr, ustug 1 aktywow. Jest to niewatpliwe ujecie dalece niewystarczajace,
chociazby z tego powodu, Ze utrzymanie podstawowych ekonomicznych funkcji pieniadza
wymaga relatywnie stabilnej wartosci, a zatem kluczowe jest dostarczenie pienigdza w
obiegu w takiej ilosci, ktory nie powoduje zbyt duzego lub matego pobytu na niego>'.

Nie ulega watpliwosci, 1z ceny majg kluczowe znaczenie w gospodarce rynkowe;.
Dostarczajg one informacji, ktérych potrzebuja uczestnicy obrotu gospodarczego, aby
zapewni¢ takg alokacj¢ zasobow, ktora zapewnia im najbardziej produktywne zastosowanie.
Zmienno$¢ poziomu cen pozbawia pienigdz funkcji obrachunkowej i transakcyjne;.

Zrealizowanie celu stabilno$ci cen wymaga, aby inflacja byla niska. Wraz ze

0 F. Panetta, The Distributional Consequences of Monetary Policy, remarks at De Nederlandsche Bank,
Amsterdam, Banca d’Italia, 20.11.2015, https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2015/Panetta 20.11.2015.pdf, (dostgp: 01.04.2026).

SI'D. Rosati, Polityka gospodarcza. Wybrane zagadnienia, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2017, s.
437.
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wzrostem inflacji spada jej przewidywalno$¢. Taka sytuacja utrudnia planowanie
dlugoterminowe zaréwno osobom fizycznym oszczedzajacym na emeryturg jak i firmom
podejmujacym decyzje inwestycyjne. W warunkach hiperinflacji ceny nie noszg praktycznie
zadnych informacji, co sprawia, iz uczestnicy zycia gospodarczego muszg poswiecac
znaczng cz¢$¢ czasu i zasobow na odrdznienie cen nominalnych i realnych, co przektada si¢
na nizszy poziom produkcji. Gospodarka, w ktdorej wystepuje zbyt wysoka inflacja, bedzie
miala trwale nizszy poziom produkcji. Inflacja nie tylko obniza poziom inwestycji, ale takze
efektywnos$¢ wykorzystania czynnikéw produkcji. Ma ona przejsciowo negatywny wptyw
na dtugookresowe tempo wzrostu gospodarczego™?, co z kolei generuje spadek dochodu per
capita®®. Dlatego tez celem polityki pienieznej stalo si¢ ustabilizowanie inflacji na takim
poziomie, aby stala si¢ ona nieistotna (neutralna) przy podejmowaniu decyzji przez
gospodarstwa domowe 1 przedsigbiorstwa.

Otwartym jednak pozostaje pytanie jaki poziom inflacji powinien by¢ celem i czy w
ogoble powinna by¢ ona tolerowana. Wspotczesnie banki centralne gospodarek rozwinigtych
daza najczgsciej do inflacji na poziomie 2 procent rocznie lub zblizonym do tego poziomu.
W ostatnich latach wielu ekonomistéw sugerowato jednak, Zze nalezy rozwazy¢ przyjecie
celow inflacyjnych nieco powyzej tej warto$ci>*. Panuje jednak konsensus, ze optymalny
poziom inflacji jest nieznacznie wyzszy od zera. Wynika to m.in. z tego, ze proba utrzymania
przez bank centralny ogdlnego poziomu cen na poziomie zerowym moze spowodowac
wystgpienie defalacji>>. Zjawisko to moze stwarzaé zagrozenie dla stabilno$ci
makroekonomicznej, m.in. z tego powodu, ze utrudnia sptate zadtluzenia, negatywnie
wplywa na wskaznik sptacalno$ci kredytow i na stabilnoéé sektora finansowego®. Innym
argumentem na rzecz inflacji powyzej zera jest takze brak elastyczno$ci cenowej ptac

nominalnych. Przedsigbiorca ma utrudniong mozliwo$¢ obnizenia kosztoéw pracy przez

52 R. Barro, Inflation and Economic Growth, NBER Working Papers 5326/1995, National Bureau of Economic
Research, s. 19.

53 J. Andres, 1. Hernando, Does Inflation Harm Economic Growth? Evidence for the OECD. NBER Working
Papers 6062/1997. National Bureau of Economic Research, s. 30.

4 0. Kryvtsov, R. Mendes, The Optimal Level of the Inflation Target: A Selective Review of the Literature and
Outstanding Issues, Bank of Canada Discussion Papers 18/2015, s. 1.

55 M. Noga, Makroekonomia ze szczegdlnym uwzglednieniem polityki pienigznej, CeDeWu, Warszawa 2012, s.
93.

56 F. Mishkin, Monetary Policy Strategy, MIT Press, Cambridge 2007, s. 43.
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zmniejszenie ptacy nominalnej, zatem niewielki wzrost inflacji przy zamrozonym poziomie
wynagrodzeh pozwala na obnizenie ptacy realnej”’.

Cho¢ dla niektorych bankow centralnych dbanie o stabilny poziom cen jest istotnie
jedynym celem statutowym, badz ustawowym, powszechna jest jednak opinia, ze banki
centralne powinny promowaé takze maksymalng zréwnowazona produkcje i zatrudnienie®®.
Wyznaczone cele dotyczace zarowno stabilno$ci cen jak i zatrudnienia lub produkcji
okreslane sg jako podwojny mandat, co znajduje odzwierciedlenie w ustawodawstwie wielu

krajow, na czele ze Stanami Zjednoczonymi®.

W kontekscie podwojnego mandatu
kluczowym okazato si¢ pytanie o istnienie trade-offu miedzy nizszym bezrobociem a wyzsza
inflacjg. Cho¢ debata nad krzywa Phillipsa od wielu lat nie stabnie, wspodtczesna polityka
monetarna w dalszym ciagu jest pod glebokim wptywem mysli Friedmana, ktory twierdzit,
ze chociaz istnieje krotkookresowa réwnowaga miedzy stopa bezrobocia, a odchyleniem
stopy inflacji od oczekiwanego poziomu, to nie zachodzi dlugookresowy kompromis migdzy
stopa bezrobocia a inflacja (krzywa Phillipsa jest pionowa)®. Najwazniejsze zatozenie
wskazywalo na neutralno$¢ pieniadza, a wigc brak relacji w dilugim okresie miedzy
zmiennymi nominalnymi (np. nominalne stopy procentowe), a realnymi (produkcja i
zatrudnienie). Doprowadzito to do rewizji wagi jakg przypisywano poszczegdlnym celom
polityki monetarnej. Cho¢ formalnie rzadko$cig bylo ograniczenie mandatow bankow
centralnych, ktore w dalszym ciagu cieszyly si¢ znaczng swoboda, w praktyce znacznie
zmniejszyt si¢ nacisk na wykorzystanie polityki pieni¢znej do odziatywania na poziom
bezrobocia i produkcji®!. Gléwnym i nadrzednym celem polityki pienieznej stala sie
stabilno$¢ monetarna (rozumiana jako stabilno$¢ cen oraz zaufanie do waluty).

Nalezy jednak podkresli¢, ze neutralno$¢ polityki pienig¢znej w dlugim terminie, nie

wyklucza zdolno$ci wtadz monetarnych do odzialywania na bezrobocie w krétkim terminie.
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We wspdlczesnych dynamicznych, stochastycznych modelach réwnowagi ogolnej
proponowanych przez przedstawicieli nowej szkoty keynsowskiej zaktada sie, ze ze wzgledu
na m.in. lepko$¢ cen 1 sztywno$¢ ptac wzrost podazy pienigdza moze tymczasowo zwigkszy¢
produkcje i zmniejszy¢ bezrobocie, ale nie moze go trwale obnizy¢. Dlatego tez wspotczesnie
czgsto proponuje si¢ nie tyle maksymalizacje produkcji, co stabilizacje, co wigze si¢ z
przeciwdziataniem negatywnym skutkom wahan cyklu koniunkturalnego w gospodarkach
kapitalistycznych. Rola bankoéw centralnych w realizacji tego celu odnosi si¢ do produkcji
potencjalnej — rozumianej jako dlugookresowy poziom produkcji, ktéry zalezy od czynnikow
takich jak liczba 0so6b zdolnych do pracy, wielko$¢ zasoboéw kapitatowych i technologia. W
krotkim okresie gospodarka moze odbiega¢ od swojej produkcji potencjalnej, a takze moze
doswiadczy¢ recesji, kiedy dochody ulegaja stagnacji 1 wzrasta bezrobocie. Wiadze
monetarne s3 wyposazone w narzedzia mogace tagodzi¢ spadki przez luzowanie polityki
monetarnej. Co istotne, a niekiedy pomijane, zadaniem bankow centralnych jest takze
przeciwdziatanie sytuacji odwrotnej, a wiec interwencja w momencie, kiedy wzrost PKB
przekracza zrownowazone, dtugookresowe tempo 1 mamy do czynienia z przegrzaniem
gospodarki. Co prawda okresy wysokiej koniunktury moga przynosi¢ pozorny szybki wzrost
dobrobytu, nalezy jednak pamigta, ze s3 one nie do podtrzymania w dlugim okresie i
nastepuje po nich okres spowolnienia lub nawet recesji (tzw. twarde ladowanie)®2. Dlatego
tez w takiej sytuacji oczekuje si¢ od bankow centralnych zacie$niania polityki monetarne;.
Wahania cyklu koniunkturalnego dotykaja w sposob nieréwnomierny uczestnikéw Zycia
gospodarczego, a jak wskazuja badania empiryczne istnieje silna ujemna korelacja miedzy

zmiennos$cig a wzrostem gospodarczym®,

1.2.2. Cele pomocnicze: stabilnos¢ finansowa i kursowa
Oczekiwania co do polityki monetarnej nie koncza si¢ na stabilizowaniu produkcji oraz
poziomu cen. Banki centralne w r6znych krajach maja zazwyczaj wlasne, odmienne cele w

mandatach udzielonych im przez wiadze ustawodawcze. Co wigcej, mandat jest zazwyczaj
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na tyle szeroki, ze daje pewng swobode w zakresie celow, ktore bank centralny zdecyduje si¢
realizowa¢ w praktyce. W XXI w. wladze monetarne zorientowane s3 takze na rynek
finansowy i walutowy. Mishkin® oraz Hubbard/O'Brien® przywotuja w tym kontekscie 3
niewymienione wczesniej cele polityki monetarne;:

e Stabilizacja rynkéw i instytucji finansowych;

e Stabilizacja stop procentowych;

e Stabilizacja kursu walutowego lub bilansu ptatniczego (w przypadku gospodarek

otwartych).
W niniejszej rozprawie okreslono je mianem celéw pomocniczych, ze wzgledu na to, ze cho¢
coraz cze$ciej niektore z nich sg explicite wyrazone w aktach prawnych okreslajacych
zadania banku centralnego, maja one jednak charakter subsydiarny w stosunku do
podstawowych celow, tzn. sg realizowane w zakresie w jakim wspieraja ich osiggnigcie.
Kwestia relacji stabilnos$ci finansowej 1 polityki pieni¢znej wywoluje gorace

dyskusje. Przed Globalnym Kryzysem Finansowym powszechny byt poglad, ze stabilnos¢
monetarna jest warunkiem wystarczajacym dla stabilno$ci finansowej, a glownym
czynnikiem powodujacym niestabilno$é rynkéw finansowych jest inflacja®®. Problemem jest
jednak fakt, ze w zalezno$ci od kontekstu i1 horyzontu czasowego moga zaistnie¢ konflikty
miegdzy osiggni¢ciem stabilnosci monetarnej 1 finansowej. Stabilno$¢ makroekonomiczna
osiggnicta w okresie Great Moderation (od potowy lat 80. do 2007 r.) nie uchronita
gospodarki $wiatowej przed skutkami kryzysu wywotanego wrazliwo$cia sektora
finansowego. F. Mishkin twierdzi, Ze niewielka zmienno$¢ zaréwno inflacji, jak i produkcji
w tym okresie mogta wywola¢ u uczestnikoéw rynku przekonanie, ze ryzyko w systemie
gospodarczym jest mniejsze, niz byto w rzeczywistosci. Oznacza to, ze korzystne otoczenie
makroekonomiczne sprzyjalo podejmowaniu nadmiernego ryzyka i w rzeczywistosci mogto

uczynié system finansowy bardziej niestabilnym®’. Badania empiryczne potwierdzaja, ze
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tagodzenie polityki monetarnej powoduje wzrost podejmowania ryzyka przez banki®®.

W kontekscie stabilizacji systemu finansowego, warto pamigtac, ze gtdéwnym celem
utworzenia Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych bylo powstrzymanie paniki
finansowej i fali bankructw bankow, ktore nekaly kraj na przetomie XIX w. i XX w®’. Wraz
z gwaltownym rozwojem sektora finansowego globalna gospodarka stata si¢ coraz bardziej
wrazliwa na zaburzenia z niego wyptywajace. O ile udziat wladz monetarnych w zwalczaniu
kryzysu lat 30. byt jeszcze relatywnie niewielki, o tyle po Globalnym Kryzysie Finansowym
z 2008 r. banki centralne podejmowaty bardzo daleko idace kroki. W wyniku wydarzen z lat
2007-2010 coraz czg$ciej zaczeto zdawac sobie sprawe, ze stabilno$¢ monetarna i finansowa
s ze sobg nierozerwalnie zwigzane, dlatego tez banki centralne ktada coraz wigkszy nacisk
na integracje dziatan w tych dwoéch obszarach?.

Charles Evans nazywa relacje mi¢dzy polityka monetarng a stabilnoscig finansowa
,,Wyrazng wspolzaleznoécia”’!. Jesli uczestnicy obrotu gospodarczego straca wiare w rynki i
instytucje finansowe, moze to prowadzi¢ do ucieczki poza system bankowy i monetarny (np.
lokowanie oszczednosci w ztoto, kryptowaluty). Oszczedzajacy nie zdecyduja si¢ na
pozyczanie swoich $rodkoéw, potencjalni pozyczkobiorcy nie beda zaciggaé kredytow.
Prowadzi to nie tylko do zalamania gospodarczego, ale takze sprawia, ze duzo bardziej
ograniczona jest skuteczno$¢ transmisji polityki pieni¢znej. Problem ten mozna byto
obserwowac np. w niektorych gospodarkach strefy euro, kiedy w wyniku kryzysu z 2008 r.
doszto do destabilizacji sektora finansowego, a Europejski Bank Centralny miat trudnosci z
pokonaniem deflacji 1 realizacja swojego podstawowego celu stabilnosci cen. Isabel
Schnabel uwaza, ze uwzglednienie kwestii stabilnosci finansowej przez Bank Centralny nie
oznacza, ze stabilno$¢ finansowa jest sama w sobie celem polityki pieni¢znej, istnieje jednak

powszechna zgoda co do tego, ze stabilne 1 dobrze funkcjonujace rynki finansowe stanowig
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warunek konieczny do osiggniecia stabilnosci cen’.

Niektérzy ekonomisci do celéw polityki monetarnej zaliczajg takze stabilizowanie
stopy procentowej’?. Wiaze sie to w duzej mierze z poprzednim celem, czyli potrzeba
stabilizowania rynkow finansowych. Duze ruchy na stopach procentowych, stanowiace
zaskoczenie dla rynkéw moga podwaza¢ wiarygodno$¢ banku centralnego i oznaczaja
wigksza niepewno$¢, a co za tym idzie wyzszg premi¢ za ryzyko zwigzang z obligacjami
dhugoterminowymi. Ryzyko utrudnia podejmowanie decyzji finansowych, powoduje
niestabilnoé¢ produkcji i obniza efektywnoéé gospodarki’®. Z tego powodu banki centralne
stosujg tzw. wygtadzanie stop procentowych (interest-rate smoothing), co oznacza tendencje
do zmieniania krétkoterminowych stop procentowych w sekwencjach matych krokéw w tym
samym kierunku’®. Wydaje si¢ jednak, ze w uzasadnionych przypadkach, kiedy zagrozona
jest realizacja dwoch pierwszy celow (stabilno$¢ cen i1 produkcji) optymalna polityka
pieniezna moze wymaga¢ zdecydowanych dziatan. Dlatego tez istnieje tutaj bardzo jasna
hierarchia, w ktdrej zapewnienie stabilno$ci stop stanowi cel pomocniczy.

Podobnie nalezy oceni¢ sytuacj¢ w przypadku kurséw walutowych. W okresie przed
1990 r., kiedy wigkszo$¢ panstw stosowala state kursy walutowe, zapewnienie stabilnosci
waluty bylo istotnym zadaniem bankéw centralnych’®. Obecnie w warunkach ptynnych
kursow walutowych rola bankéw centralnych jest mniejsza. Interwencje na rynku
dokonywane sa obecnie przede wszystkim w celu zmniejszenia wahan 1 zapewnienia
wigkszej stabilno$ci, nie za§ w celu np. zwigkszenia konkurencyjnosci krajowej
gospodarki”’. Oczywiécie kurs waluty wplywa na koszty importu dla konsumentow
krajowych oraz wielko$¢ eksportu producentow, a zatem ma istotny wptyw na wartos¢

produkcji oraz ksztattowanie si¢ cen na rynku krajowym, dlatego jego stabilizacja takze ma
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funkcje pomocniczg dla realizacji dwoch podstawowych celéw polityki monetarnej. Cel ten
jest istotny przede wszystkim w matych, otwartych gospodarkach zorientowanych na handel

zagraniczny.

1.2.3. Strategie polityki pieni¢znej: wybor celu operacyjnego i przejscie do inflation
targeting

Co nalezy podkresli¢, w warunkach gospodarki wolnorynkowej bank centralny nie
dysponuje narzedziami pozwalajagcymi w sposob bezposredni zrealizowaé swojego
podstawowego celu jakim jest stabilnos$¢ cen. Dlatego tez niezbedne okazuje si¢ wyznaczenie
takze celow operacyjnych. Sg to zmienne ekonomiczne, ktore (w przeciwienstwie do inflacji
czy bezrobocia) wladze monetarne moga w rzeczywistosci kontrolowa¢ z niewielkim
opdznieniem i pewng precyzja, za pomocg instrumentéw polityki monetarnej’®. Stuza one
jako wytyczne dla codziennych dzialan wtadz monetarnych. Zmienna nominalna o wartosci
numerycznej, ktorej osiggniecie jest celem prowadzonej polityki pieni¢znej nazywana jest
takze kotwicg nominalng. Wyr6zni¢ mozna kilka zmiennych, ktore historycznie

wykorzystywane byly jako cel posredni: agregaty pienigzne lub rezerwowe’’

, Stopa
procentowa oraz kurs walutowy (w przypadku bankow, ktoére powigzaly swoja walutg z
walutg obcg)®’.

Wybdr ustalonego celu rowniez zmienial si¢ na przestrzeni XX wieku. Przyktadu
dostarczaja Stany Zjednoczone, ktore w warunkach stabilnej 1 niskiej inflacji lat 50. 1 60.
korzystaty z krotkookresowej stopy procentowej®!. Jednak wzrost inflacji, ktory nastapit w
latach 70. doprowadzit do dyskusji o potrzebie przyjecia nowej kotwicy nominalnej. Nalezy
zauwazy¢, ze w tamtym okresie kraje zaczegly odchodzi¢ od systemu Bretton Woods 1
przyjmowac pltynny kurs walutowy. Monetarysci, na czele z Miltonem Friedmanem opierajac

si¢ na iloSciowej teorii pienigdza twierdzili, ze kontrolowanie tempa wzrostu podazy

pienigdza moze doprowadzi¢ do stabilnosci cen w dtugim okresie. Inflacje przypisywano
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nadmiernej podazy pienigdza®?. Za spirale deflacyjne odpowiedzialnoéé ponosié¢ miat bank
centralny nie udzielajacy wsparcia podazy pieniagdza podczas kryzysu pltynnosciowego.
Nowa strategia polegala na wyborze docelowego tempa wzrostu pienigdza i dopuszczaniu
pewnych odchylen od tego tempa w zaleznos$ci od aktywnos$ci gospodarczej. Banki centralne
zobowigzaly si¢ do okreslonego z géry wzrostu agregatow monetarnych w §rednim okresie,
zachowujac jednoczesnie elastycznos¢ w krotkim okresie. Niska docelowa stopa wzrostu
pienigdza miata przetozy¢ si¢ na niskg $rednig stope inflacji. Cel agregatowy opierat si¢ na
zatozeniu, ze zalezno$¢ miedzy takim celem a zagregowanym popytem jest stabilna i ma
krotkie oraz przewidywalne opo6znienie. W czasie recesji bank centralny mial zwigkszy¢
przyrost pienigdza, co prowadzi¢ miato do spadku stop procentowych i wzrostu produkcji,
natomiast w okresie wysokiej koniunktury bank centralny mogt zmniejszaé przyrost
pienigdza, co miato prowadzié¢ do wzrostu stop procentowych i spowolnienia produkcji®’.
Cele dotyczace agregatéw monetarnych wyznaczyly banki centralne m.in. Standéw
Zjednoczonych, Kanady, Wielkiej Brytanii czy Francji. Ze wzgledu na brak solidnych
podstaw teoretycznych pozwalajacych stwierdzi¢, ktora miara pienigdza jest wtasciwa (tzn.
ma najblizszy zwigzek z dochodami i cenami) w zasadzie nie doszto do mi¢dzynarodowego
ujednolicenia stosowanej miary pienigdza.

W latach 80. stato si¢ jednak jasne, ze cel, cho¢ uwaza si¢, ze odegrat role w procesie
dezinflacji, w normalnych czasach nie dziata zbyt dobrze z powodu niestabilnosci popytu na
pieniadz. Zalezno$¢ miedzy wzrostem pienigdza a inflacja okazata si¢ slabsza niz
oczekiwano. Empiryczna zalezno$¢ miedzy podaza pienigdza jest obserwowalna w okresach
na tyle dlugich, Ze relacja ta nie niesie wystarczajacej informacji dla praktykow polityki
monetarnej®®. Stosowanie pienigdza jako celu posredniego pozwala na wykorzystanie
informacji zawartych w obserwowanych ruchach pieniadza, ale nie bierze pod uwage innych
informacji dostarczanych przez wiele roznych zmiennych finansowych i ekonomicznych,

ktore sa coraz lepiej obserwowalne w czasie. Czeste zmiany w popycie na pienigdz w latach

82 M. Friedman, The Counter-Revolution in Monetary Theory, Institute of Economic Affairs, London 1970, s.
2,6,12

8 0. Blanchard, A. Amighini, F. Giavazzi, Macroeconomics. A European perspective, Pearson Education
Limited, London 2021, s. 537.

8 P. De Grauwe, M. Polan, Is Inflation Always and Everywhere a Monetary Phenomenon?, The Scandinavian
Journal of Economics 107/2005, s. 240.

32



70. 1 80. spowodowaly, ze banki centralne miaty trudno$¢ w jednoczesnym utrzymaniu
stabilnego wzrostu podazy pieniagdza w ramach ogloszonych przedzialow, a dostosowaniem
sie do zmian popytu na pieniadz®’. Do przyczyn tej niestabilnosci zaliczano m.in. innowacje
na rynku finansowym i liberalizacje transgranicznego przeplywu kapitatu. Bezposrednie
ukierunkowanie na agregaty zwiekszylo zmienno$¢ stop procentowych, co wedtug wielu
ekonomistéw miato destabilizujacy wptyw na gospodarke®®. W efekcie tego w latach 90.
wiekszos$¢ bankow porzucito agregaty monetarne jako cel operacyjny na rzecz docelowych
stop procentowych, sg one jednak w dalszym ciggu monitorowane, a ich zmiany sg brane pod
uwage przy formutowaniu polityki pieni¢zne;.

W sposob najbardziej bezposredni polityka pieniezna oddzialuje na gospodarke za
posrednictwem stop procentowych, ktore sg gtownym wskaznikiem wynikéw gospodarki,
dlatego tez alternatywa wobec celu posredniego w postaci zmian agregatdw monetarnych
jest wlasnie cel stopy procentowej. Polega on na tym, ze wtadze monetarne szacujg zwigzek
miedzy poziomem oficjalnej stopy procentowej a zmianami iloéci pienigdza rezerwowego
oraz szerszych miar pienigdza. W dalszej kolejno$ci ustalany jest poziom stopy procentowej
zapewniajacy doptyw pienigdza do gospodarki w tempie spojnym z przyjetym celem
inflacyjnym®’. Pod uwage moga by¢ brane rdézne miary stop procentowych, przy czym
obecnie wsrdd bankow centralnych stosujacych ten cel panuje konsensus, iz w okresie
stabilno$ci gospodarczej najwtasciwszym celem jest krotkoterminowa miedzybankowa stopa
procentowa®. Zaleta ksztaltowania stop procentowych na rynku migdzybankowym jest
skutecznos$¢ 1 szybko$¢ w odziatywaniu na rynkowe stopy procentowe. Uznaje si¢, ze cel
dobrze petni swoja funkcje, jesli zmiana stopy procentowej pocigga za sobg istotne zmiany
w wolumenie udzielanych kredytow®’.

Stopy procentowe ksztattuja si¢ na rynku pieni¢znym, dlatego tez, gdyby bank
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centralny obnizyt stope procentowa, nie zapewniajac jednoczesnie wymaganego wzrostu
podazy pienigdza, stopy rynkowe odbiega¢ beda od pozadanych, co nie pozwoli na
osiggnigcie zamierzonych efektow. Cel ten stosowany byt w gospodarkach o wysokim
poziomie rozwoju rynku finansowego - przede wszystkim w USA. Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) ustala Federal Funds Rate. Jest to stopa procentowa, jakg banki
pobieraja od siebie za pozyczki overnight funduszy federalnych. Jako wade tak
sformutowanego celu wskazuje si¢ trudno$¢ w utrzymaniu stabilnych stop procentowych w
dtugim okresie. Stabilizowanie stopy nominalnej moze takze prowadzi¢ si¢ do utrwalenia
oczekiwan inflacyjnych®.

Trzecim ze stosowanych celow posrednich jest kurs walutowy. Polega on na
wyznaczeniu przez wladze monetarne stabilnego, lub nawet sztywnego kursu walutowego w
stosunku do waluty-kotwicy (lub koszyka walut). Bank centralny broni kursu poprzez
zmiany stop procentowych oraz bezposrednie interwencje walutowe. Celem jest obnizenie
oczekiwan inflacyjnych dzigki powigzaniu ze stabilng i wiarygodng walutg. Warunkiem jest
utrzymywanie odpowiedniego poziomu rezerw walutowych.

Po upadku systemu z Bretton Woods gospodarki europejskie stworzylty w 1979 r.
Europejski System Walutowy (European Monetary System — EMS), w ktérym wiodaca role
odgrywata niemiecka marka. Celem polityki pieni¢znej panstw nalezacych do bloku stato si¢
utrzymanie kursu wiasnej waluty w stosunku do marki na trwalym poziomie, dlatego tez
utrzymanie systemu zlezalo w duzej mierze od poziomu inflacji w Niemczech”'. Gospodarki
rozwinigte stopniowo przechodzity jednak do kurséw ptynnych, dlatego tez cel ten tracit na
znaczeniu w obliczu coraz wigkszego miedzynarodowego przeptywu kapitatu. Niemniej
jednak, wiele gospodarek rozwijajacych si¢ i przejsciowych w dalszym ciagu utrzymuja kurs
walutowy jako kotwice nominalng polityki pieni¢znej. Szczegolnie kraje, ktore zmagaly si¢
z wysoka inflacja (jak Brazylia czy Argentyna) prowadzity sztywna polityke kursowa w celu
przywrdcenia wiarygodnosci. Jednak rosngca integracja swiatowych rynkéw kapitatowych

oraz kryzysy finansowe w gospodarkach rozwijajacych si¢ sprawity, ze utrzymanie kursu

%0 Ibidem, s. 129.
o' 'W. Rutkowski, Bank centralny i polityka pieniezna, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2016, s. 57.
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walutowego stalo si¢ coraz bardziej wymagajace.

Poczawszy od lat 90. XX w., wladze monetarne w wielu krajach zaczety stosowac
bezposredni cel inflacyjny (BCI), czyli wyznaczajg konkretny poziom inflacji jako cel
polityki monetarnej (inflation targeting). Pierwszym krajem, ktory wprowadzit wyrazny cel
inflacyjny byta w 1990 r. Nowa Zelandia w wyniku doswiadczen z wysoka i zmienng inflacja
lat 70. 1 80. Rezim ten polega zazwyczaj na wyznaczeniu wartos$ci lub przedziatu docelowego
dla stopy inflacji®?. Wiadze monetarne niektorych krajow stosuja elastyczny cel inflacyjny,
w ktorym poziom cen ma by¢ stabilny w §rednim lub dlugim okresie, zostawiajgc sobie pole
do manewru w przypadku wystepowania np. krétkookresowych szokéw podazowych.
Glownym zatozeniem jest zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych bezposrednio na
ogloszonym celu inflacyjnym przy braku innych kotwic nominalnych??.

Inflation targeting nie jest jednak wylacznie celem, ale takze strategiag monetarng, w
oparciu o ktorg wladze monetarne dziataja wedlug okreslonych ram. Pierwsza cechg tego
rozwigzania jest formalne uznanie stabilno$ci cen jako nadrzednego celu polityki pienigzne;.
Wptyw polityki monetarnej na inne cele jest pomijany (lub zaktada si¢, Ze nie istnieje), z
wyjatkiem efektow krotkoterminowych®. Zwolennicy celu inflacyjnego twierdza, Ze zbyt
duza koncentracja na fluktuacjach produkcji moze prowadzi¢ do nieoptymalnej polityki
pienieznej®®>. Po drugie liczbowy cel inflacji ustalany jest w okre$lonym horyzoncie
czasowym. Za realizacj¢ celu inflacyjnego odpowiada polityka pieni¢zna, ktora lezy w gestii
banku centralnego cieszacego si¢ instrumentalng niezalezno$cig. Jest ona realizowana w
sposOb transparentny. Bank centralny komunikuje swoje dzialania oraz cele, a za ich
osiggniecie odpowiada przed opinig publiczng. Gdy polityka monetarna opiera si¢ na celu

inflacyjnym formalnie nie stosuje si¢ pozostalych celow operacyjnych, przy czym polityka

pieniezna przyjmuje forme dostosowania stop procentowych®®. W praktyce kluczows role

92 P. Arestis, M. Sawyer, Re-examining Monetary and Fiscal Policy for the 21st Century, Northampton, 2004,
Edward Elgar Publishing, s. 3.

9 W. Grostal, J. Jablecki, P. Beniak, M. Cizkowicz-Pekala, E. Skrzeszewska-Paczek, G. Wesotowski, P. Zuk,
Alternatywne strategie polityki pienigznej, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2016, s. 16.

%4 P. Arestis, M. Sawyer, op. cit., s. 13.

% F. Mishkin, The role of output stabilization in the conduct of monetary policy, NBER Working Paper
9291/2002, s. 2.

% P. Arestis, M. Sawyer, Re-examining Monetary and Fiscal Policy for the 21st Century, Edward Elgar
Publishing, Northampton 2004, s. 13.
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odgrywaja prognozy inflacji sporzadzane przez bank centralny. Jesli z takiej prognozy w
oparciu o niezmieniong polityke monetarng wynika, ze inflacja w danym horyzoncie wyjdzie
poza ustalone pasmo, bank centralny decyduje si¢ na podjecie dzialan, ktéore uzna za
najbardziej skuteczne.

Do 2017 r. ponad 40 krajow, zarowno uprzemystowionych jak i rozwijajacych si¢
przyjeto strategie celu inflacyjnego lub zblizong do niego®’, w tym od 2012 r. takze Stany
Zjednoczone. Dos§wiadczenia krajow, ktore przyjety cel inflacyjny wydaja si¢ pozytywne.
Wedlug L. Svenssona okazat si¢ on najbardziej elastycznym i odpornym systemem polityki
pienieznej®®. Glowng zaleta celu inflacyjnego jest to, Ze taczy on elementy regut z polityka
dyskrecjonalng. Zamiast koncentrowaé si¢ na osiagnieciu celu w kazdym momencie,
podejscie to kladzie nacisk na realizacje w $rednim okresie, co pozostawia swobode do

reakcji na szoki gospodarcze (wygtadzanie produkcji) w krétkim okresie.

1.2.4. Mandat Europejskiego Banku Centralnego

Zgodnie z art. 127 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)
podstawowym celem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych jest utrzymywanie
stabilnos$ci cen. Brzmienie traktatu nie pozostawia watpliwosci, ze w hierarchii celdow ma on
pierwszenstwo. Oznacza to, ze w przeciwienstwa do np. Systemu Rezerwy Federalnej
Europejski Bank Centralny nie dysponuje dualnym mandatem (zob. Tabela 1.1). Nalezy z
tego wyprowadzi¢ wniosek, iZ poziom cen stanowi gldéwny przedmiot zainteresowania wtadz
monetarnych, a w przypadku konfliktu z innymi celami stabilno$¢ cen traktowana jest
priorytetowo. Cel podstawowy odnosi si¢ do ogdlnego poziomu cen w gospodarce i oznacza,
ze unika¢ nalezy zaro6wno dlugotrwalej inflacji, jak i1 deflacji. EBC zorientowany jest na
utrzymanie stabilno$ci w S$rednim okresie, co oznacza, ze dopuszczalne sa wahania
krétkoterminowe.

Tabela 1.1 Cele polityki pienieznej wybranych bankow centralnych

Eurosystem System Rezerwy | Bank Japonii
Federalnej

%7 ]. Niedzwiedzinska, Inflation Targeting. Institutional features of the strategy in practice, NBP Working Paper
299/2018, s. 5.

% L. E. O. Svensson, Inflation Targeting, w: B. M. Friedman, M. Woodford (red.), Handbook of Monetary
Economics, vol. 3B, Elsevier (North-Holland), Amsterdam 2010, s. 1242.
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Cele polityki pieni¢znej | podstawowym celem | maksymalizacja osiggniecie  stabilno$ci
stabilno§¢ cen, celem | zatrudnienia, stabilizacja | cen i systemu
drugorzednym cen i umiarkowane | finansowego
wspieranie og6lnych | dlugoterminowe  stopy
polityk gospodarczych w | procentowe
UE

Cel inflacyjny 2% inflacji w $rednim | inflacja na S$rednim | 2%  cel inflacyjny,

(wskaznik) okresie na podstawie | poziomie 2% mierzona | mierzony jako tempo

[rok przyjecia] zharmonizowanego roczna zmiang | zmian w ujeciu rok do
wskaznika cen | wskaznika cen | roku W gltéwnym
konsumpcyjnych (HICP) | wydatkow na | indeksie cen
[2021] konsumpcje konsumpcyjnych (CPI)

indywidualng (PCEPI) | [2013]
[2020]

Zrédto: Opracowanie whasne European Central Bank Annual Report 2021, Federal Reserve
Act oraz Bank of Japan, The “Price Stability Target” under the Framework for the Conduct
of Monetary Policy.

W traktacie nie zawiera si¢ definicja stabilnosci cen, co oznacza, Ze pozostawia si¢
swobode w jaki sposéb ESBC skonkretyzuje cel w kategoriach ilo§ciowych. Rada Prezesow
w pazdzierniku 1998 roku zdefiniowata stabilno$¢ cen jako inflacj¢ ponizej 2%. Tak
sformutowany cel spotkal si¢ z pewna krytyka”®, gdyz stan deflacji takZze spehiatby
zadeklarowane kryteria stabilnos$ci cen, dlatego tez podczas kolejnej rewizji strategii
monetarnej w 2003 r. Rada Prezesow oglosita, ze "dazac do stabilnosci cen, ma na celu
utrzymanie stop inflacji ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie"!*’. Zgodnie z najnowsza
strategia ogloszong w 2021 r. Rada Prezeséw EBC stwierdzita, Zze najlepszym sposobem
utrzymania stabilno$ci cen jest dazenie do osiggnigcia inflacji na poziomie 2% w Srednim
okresie. Cel ma charakter symetryczny, co oznacza, ze zarowno negatywne 1 pozytywne
odchylenia od celu sg rownie niepozadane. Wskaznikiem bedacym miarg sytuacji cenowe;,
ktérym kieruje si¢ EBC jest HICP (The Harmonised Indices of Consumer Prices)'!.
Historycznie rzecz biorac, ustanowienie stabilno$ci podstawowym cel wyrosto z

projektu unii gospodarczej i walutowej przedstawionego w raporcie Delorsa!?? opartego w

9 F. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets: Global Edition, Pearson Education,
London 2019 s. 498.

100 H. Scheller, The European Central Bank: History, Role and Functions. Second revised edition, European
Central Bank, Frankfurt am Main 2006, s. 80.

1091 European Central Bank, Annual Report 2021, Frankfurt am Main 2022, s. 52-53.

102 Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on economic and monetary union in the
European Community (Delors Report), Office for Official Publications of the European Communities,
Luxembourg 1989, s. 21, https://aei.pitt.edu/archive/00001007/01/monetary _delors.pdf (dostep: 01.04.2026).
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duzej mierze na dos§wiadczeniach niemieckiego banku centralnego, ktory w latach 80. dzigki
relatywnie stabilnej i niskiej inflacji na tle innych panstw europejskich przyczynit si¢ do
umocnienia si¢ marki niemieckiej!®’.

W dalszym swym brzmieniu artykut 127 ust. 1 TFUE zobowigzuje EBC do
"wspierania ogolnych polityk gospodarczych w Unii, majac na wzglgdzie przyczynianie si¢
do osiagnigcia celow Unii okreslonych w artykule 3 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE)”.
Artykut wskazuje, iz Unia dazy do osiggnigcia szeregu celow gospodarczych, m.in.:

e zrownowazony wzrost gospodarczy,

e stabilnos¢ cen,

e spoteczna gospodarka rynkowa o wysokiej konkurencyjnosci,
e pelne zatrudnienie,

e postep spoteczny,

e wysoki poziom ochrony i poprawy jakos$ci srodowiska,

e postep naukowo-techniczny,

e swobodny i uczciwy handel,

e wyeliminowanie ubdstwa.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz TFUE nie upowaznia Europejskiego Banku Centralnego,
do bezposredniej realizacji wymienionych celow UE, lecz do posredniego wspierania
polityk, za pomoca ktorych wilasciwe instytucje beda je realizowa¢. Mandat EBC nalezy
rozumie¢ od strony pozytywnej jako obowigzek wspierania polityk, ktore realizuja
osiagnigcie celow UE, natomiast od strony negatywnej oznacza, Ze nie powinien on wspiera¢
tych polityk gospodarczych, ktére nie sa zgodne z celami. Na EBC lezy zatem obowigzek
weryfikacji w jaki sposob jego dziatania mogg podwaza¢ te wymogi. TFUE wyraznie
zastrzega, 1z wsparcie polityk gospodarczych, moze odbywac si¢ wytacznie bez uszczerbku

dla celu stabilnosci cen. Oznacza to, ze o ile EBC ma do wyboru dwie opcje polityki, ktore

13 N. J. Lenihan, The Price Stability Mandate of the European System of Central Banks: A Legal Perspective,
Seminar on Current Developments in Monetary and Financial Law, Washington, D.C., 23-27.10.2006,
International Monetary Fund, https://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2006/mfl/njl.pdf (dostep:
01.04.2026).
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nie przyczyniaja si¢ w rownym stopniu do utrzymania stabilnosci cen, nalezy preferowac

opcje, ktora zapewni wigksza skutecznos¢ w realizacji celu utrzymania stabilnosci cen.

1.3. Konwencjonalne instrumenty bankow centralnych

1.3.1. Rola krétkoterminowych stop procentowych i system rezerwy obowiazkowej
Nadrzedne cele polityki pieni¢znej odnosza si¢ do osiggnigcia okreslonych efektow

gospodarczych, takich jak stabilno$¢ cen czy wysoki poziom zatrudnienia. S3 to jednak

zmienne, na ktore bank centralny nie moze oddziatywa¢ w sposob bezposredni Z tego

wzgledu wladze monetarne postuguja si¢ instrumentami polityki pieni¢znej, ktore mozna

definiowa¢ szeroko jako wszystkie narzedzia majace przyczynia¢ si¢ do realizacji celu

strategicznego banku centralnego'®

. W praktyce ich zastosowanie polega przede wszystkim
na bezposrednim lub posrednim ksztaltowaniu krétkoterminowych stop procentowych oraz
warunkow plynnosciowych w sektorze bankowym.

Wykorzystanie stop procentowych jako glownego narzedzia transmisji polityki
pieni¢znej wynika z tego, ze za ich posrednictwem mozna wptywac na decyzje inwestycyjne,
a tym samym na zagregowany popyt w gospodarce. Wigkszos¢ bankow centralnych, w tym
EBC, postuguje si¢ krotkoterminowa stopa procentowa jako podstawowym instrumentem
operacyjnym. Wynika to z tego, ze bank centralny, dysponujac monopolem na emisj¢
pieniadza banku centralnego, moze relatywnie precyzyjnie ksztattowac warunki ptynnosci, a
przez to wptywac na krétkoterminowe stopy rynku pieni¢znego. Zmiany kréotkoterminowe;
stopy procentowej oddzialujg nastepnie na stopy dlugoterminowe, kursy walutowe i1 ceny
aktywow!®.

Prowadzenie polityki pieni¢znej rozpoczyna si¢ od zarzadzania przez wiadze
monetarne ptynnoscig 1 wplywania na krétkoterminowe stopy procentowe na rynku
pienieznym, ktory odgrywa kluczowa role w transmisji decyzji dotyczacych polityki

pieni¢znej. Europejski Bank Centralny koncentruje si¢ na stopie overnight €STR (The euro

104 M. Noga, op. cit. s. 109.
105 R, Baldwin, C. Wyplosz, The Economics of European Integration, McGraw-HIll Education, London 2020,
s. 399.
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short-term rate), ktéra na poczatku 2022 r. zastapila stope EONIA!%, Jest to $rednia stopa,
po ktorej banki pozyczaja depozyty jednodniowe od innych instytucji finansowych, w tym
niebankowych, bez konieczno$ci przedstawiania zabezpieczenia. Jest ona wskaznikiem
referencyjnym o kluczowym znaczeniu dla rozrachunku pienigznego'"’.

Aby zapewni¢ zgodnos$¢ krotkoterminowych stdop procentowych z pozadanym
poziomem, wtadze monetarne majg do dyspozycji zestaw instrumentow polityki pieni¢zne;j.
Do standardowych narzedzi zalicza si¢ stope rezerw obowigzkowych, operacje kredytowo-
depozytowe 1 operacje otwartego rynku. Banki centralne prowadza polityke pieni¢zna,
stosujac pewien zestaw instrumentow ktorymi dysponuja, uzalezniony od struktury
gospodarki oraz stopnia rozwoju sektora finansowego.

Nalezy jednak zwrodci¢ uwage, iz w warunkach unii walutowej jednolite ustalenie
parametrow tych instrumentow nie jest tozsame z jednolitymi warunkami monetarnymi we
wszystkich krajach. Strukturalna heterogieczno$¢ panstw nalezacych do strefy euro,
obejmujaca réznice w premiach ryzyka, kondycje sektora bankowego czy tez strukturg
kredytow gospodarstw domowych powoduje, Zze mechanizm transmisji tych samych
instrumentéw moze dziataé w poszczegolnych krajach z rézng sita'%®. Problem ten nazywany
jest ,,one size fits all”'%.

W przesztosci najbardziej powszechnym narzedziem kontroli agregatow pienigznych
byto naktadanie obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej na rachunku w banku
centralnym. W Stanach Zjednoczonych rezerwa obowigzkowa zostala po raz pierwszy
ustanowiona na szczeblu krajowym w 1863 r., na dlugo przed powstaniem Rezerwy

Federalnej''°. Przez wiele lat zarowno Rezerwa Federalna jak i Europejski Bank Centralny

1%6Working Group on Euro Risk-Free Rates, Key messages for the transition from EONIA to €STR, European
Central Bank, Frankfurt am Main 2019, s. 2—4, https://www.ecb.europa.eu/stats/euro-short-term-
rates/interest_rate benchmarks/WG_euro_risk-

free rates/shared/pdf/FactsheetTransitionEONIAtoEuroSTR.pdf (dostgp: 01.04.2026).

197 The euro short-term rate (ESTR) methodology and policies, European Central Bank, Frankfurt am Main
2019,s.5

108 G. Georgiadis, Examining asymmetries in the transmission of monetary policy in the euro area: Evidence
from a mixed cross-section global VAR model, European Economic Review 75/2015, s. 195-215.

1990, Issing, One size fits all! A single monetary policy for the euro area, speech at the International Research
Forum, Frankfurt am Main, European Central Bank, 20.05.2005,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2005/html/sp050520.en.html (dostgp: 01.04.2026).

10 J. Feinman, Reserve Requirements: History, Current Practice, and Potential Reform, Federal Reserve
Bulletin, United States and Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington 1993, s. 4.
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naktadaty obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowe] na wszystkie instytucje
przyjmujace depozyty, zobowiazujac je do utrzymywania okreslonego procentu tacznej
kwoty zobowigzan bankow komercyjnych (np. przyjetych depozytow, wyemitowanych
dtuznych papierow warto$ciowych) na rachunkach rezerwowych w krajowych bankach
centralnych'!!.

Uznaje si¢, ze wspoOlczes$nie instrument ten ma tym wigksze znaczenie im mniej
rozwinigty jest rynek pieni¢zny. W gospodarkach cechujacych si¢ niskim poziomem rozwoju
tego rynku polityka stopy dyskontowej jest trudna, a operacje otwartego rynku wrecz
niemozliwe!'?. Przykladem panstwa, ktore korzysta z rezerwy obowiazkowej jako glownego
instrumentu prowadzenia polityki pieni¢znej sa Chiny, gdzie w czerwcu 2022 r. stopa
wynosita 11,25% 1 zmieniata si¢ juz trzykrotnie w okresie migdzy czerwcem 2021 r. a
kwietniem 2022 r. O malejacej roli tego instrumentu w najbardziej rozwinigtych
gospodarkach $wiadczy fakt, iz 26 marca 2020 r. Rezerwa Federalna obnizyla stope rezerwy
obowigzkowej do 0%. Nie okresla si¢ wielko$ci stopy rezerwy obowigzkowej w takich
krajach jak Australia, Nowa Zelandia, Kanada czy Szwecja'!®>. Natomiast EBC w stycznia
2012 r. ustalit stope rezerwy obowigzkowej w wysokosci 1% podstawy naliczania rezerwy
(obnizka z 2%, obowigzujacych od stycznia 1999 r.). Od wrzesnia 2023 r. minimalne rezerwy
w Eurosystemie sa oprocentowane wedtug stawki 0%,

Ksztaltowanie poziomu rezerwy obowigzkowej jest jednym 2z czynnikéw
wplywajacych na proces kreacji pienigdza przez system bankowym za pomoca akcji
kredytowej. Podwyzszenie wskaznika rezerwy zmniejsza ptynno$¢ bankow zobowigzujac je
do utrzymywania zwiekszonej liczby aktywdw na nisko oprocentowanym rachunku banku
centralnego. Co za tym idzie, aktywa te nie zostang wykorzystane do zwigkszenia

dochodowej akcji kredytowej'!>.

" H, Zywiecka, Standardowe narzedzia banku centralnego, w: Wspotczesna polityka pienigzna. Perspektywa
XXI wieku, W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko (red.), Difin, Warszawa 2017, s. 146.

112 W. Rutkowski, Bank Centralny i polityka pienigzna, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2016, s. 49.

13 H, Zywiecka, op. cit., s. 154.

114 European Central Bank, ECB adjusts remuneration of minimum reserves,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230727~7206e9aa48.en.html, (dostgp: 01.04.2026).
115 A, Kazmierczak, op. cit., s. 145.
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W ramach Eurosystemu rezerwa obowigzkowa obliczana jest na podstawie
sze$ciotygodniowej $redniej dla kazdego banku, przy czym oprocentowanie rezerwy

obowigzkowej jest rowne podstawowej stopie refinansowej' '

. Wszystkie instytucje bedace
kontrahentami Eurosystemu muszg przestrzega¢ wymogu utrzymywania rezerwy
obowigzkowej, maja jednak dostep do statych linii kredytowych Europejskiego Banku
Centralnego. Stan rezerw obowigzkowych jest stale monitorowany przez bank centralny.
Nieprzestrzeganie wymogow grozi wysokimi odsetkami karnymi, dlatego tez banki, ktorym
grozi niedobor mogg uzupeiniaé rezerwy za pomocg miedzybankowego transferu rezerw od

instytucji, ktore maja dostepne nadwyzki'!’.

1.3.2. Operacje kredytowo-depozytowe (standing facilities) i korytarz stop

W odrdznieniu od narzuconej przez banki centralne rezerwy obowigzkowej banki
maja do dyspozycji takze dwa rodzaje operacji, ktore zawierane sa z ich inicjatywy.
Parametry i kryteria tych operacji ustalane sg przez banki centralne, ale nie narzuca on
zawierania transakcji. Instytucje kredytowe maja do dyspozycji:

e kredyt w banku centralnym, ktory zapewnia ptynnos¢ z dnia na dzien, tzn, do
nastepnego dnia roboczego,

e depozyt w banku centralnym na koniec dnia, ktory absorbuje ptynnos$¢ z dnia na
dzien.

Udzielanie kredytow instytucjom bankowym jest jednym z najwazniejszych narzedzi
polityki pieni¢znej zardwno dla Fed jak 1 EBC. Historycznie wigze si¢ ono z koncepcja banku
centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort). Co prawda banki
komercyjne o niewystarczajacych rezerwach moga pozycza¢ od bankéw z nadwyzkami, ale
w sytuacji niedoboru w calym systemie finansowym popyt nie moze by¢ w ten sposob
zaspokojony, co moze doprowadzi¢ gospodarke do kryzysu kredytowego i
ptynnoéciowego.!'® Dlatego tez mozliwo$¢ zaciggania pozyczek w banku centralnym

stanowi wentyl bezpieczenstwa dla gospodarki.

116 M. Fandl, Monetary and Financial Policy in the Euro Area. An Introduction, Springer International
Publishing, Frankfurt am Main 2018, s. 48.

"7W. Rutkowski, op. cit., s. 45.

118 J. Handa, Monetary Economics, Routledge, New York 2009, s. 350.
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Udzielanie kredytow w ramach Eurosystemu jest realizowane przez krajowe banki
centralne, podobnie zreszta jak w przypadku kredytow dyskontowych udzielanych za
posrednictwem poszczegolnych Bankow Rezerwy Federalnej. Maja one forme stalej linii
kredytowej banku centralnego na koniec dnia (marginal lending facility). Przy pomocy tego
instrumentu banki moga zaciagga¢ (pod warunkiem zabezpieczenia - zastawu aktywow
kwalifikowanych) kredyty overnight w krajowych bankach centralnych. Krancowa stopa
procentowa (marginal lending facility rate) stanowi putap dla rynkowej stopy procentowe;j
overnight w strefie euro podobnie jak stopa dyskontowa (federal discount rate) w Stanach
Zjednoczonych!!'®. Wspotczesnie zmiana stopy dyskontowej w wiekszym stopniu shuzy do
sygnalizowania zmian w polityce pieni¢znej. Instrument stracil na znaczeniu w krajach,
gdzie na szeroka skalg przeprowadza si¢ operacje otwartego rynku. Stopa procentowa
pobierana przez EBC za korzystanie z kredytu na koniec dnia jest zawsze wyzsze niz gtowna
stopa refinansowa, co stanowi zachete dla instytucji kredytowych do korzystania przede
wszystkim z operacji refinansujacych w celu zaspokajania swoich regularnych potrzeb
ptynnosciowych.

Podobnie jak w Kanadzie, Australii, Nowej Zelandii 1 od niedawna takze w Stanach
Zjednoczonych, Eurosystem dysponuje takze innym instrumentem - depozytem w banku
centralnym na koniec dnia (deposit facility), w ramach ktorego banki otrzymuja
oprocentowanie nizsze od docelowej stopy finansowania. Tak okre§lona stopa procentowa
depozytu w banku centralnym stanowi dolny poziom rynkowej stopy procentowej overnight.
Nalezy zauwazy¢, ze oprocentowanie depozytu nie zawsze jest dodatnie'?’. Operacje
depozytowe sg narzedziem stosunkowo nowym i nie sg stosowane we wszystkich krajach.

W praktyce zaden bank nie zada na rynku plynno$ci po stawce wyzszej ani nie
deponuje plynnosci po stawce nizszej niz oferowana przez bank centralny, dlatego tez
oprocentowanie kredytu i depozytu w banku centralnym na koniec dnia tworza de facto
korytarz dla krotkoterminowej stopy rynku pieni¢znego wyznaczajac jej gorny i dolny

putap'?!. Razem ze stopa refinansowa tworza one trzy gtéwne stopy procentowe ustalane

19 F, Mishkin, K. Matthews, M. Giuliodori, The Economics of Money, Banking, and Financial Market.
European edition, Pearson Education Limited, Harlow 2013, s. 340.

120 Thidem, s. 339.

21 D. Gerdesmeier, Fundamentals of Monetary Policy in the Euro Area: Concepts — Markets — Institutions,
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przez EBC.

1.3.3. Standardowe operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku mozna zdefiniowac jako proces kupna i1 sprzedazy przez
bank centralny papierdow wartoSciowych na rynkach finansowych. Transakcje te sa
przeprowadzane elektronicznie. Transfery migdzy bankami komercyjnymi a bankiem
centralnym prowadzg do zmiany podazy pienigdza. Bank centralny moze przeprowadzaé z
bankami komercyjnymi zaréwno transakcje zasilajagce w ptynnos¢, jak i1 absorbujace
ptynnos$¢. W operacjach zasilajacych w ptynno$¢ bank centralny dostarcza CBM (central
bank money) do systemu bankowego, natomiast w operacjach absorbujacych ptynnosé
obniza poziom CBM w sektorze bankowym, co prowadzi do zwigkszenia lub zmniejszenia
bazy monetarnej'??. W rozwinietych gospodarkach rynkowych operacje te przeprowadza sig
w celu kontrolowania krotkoterminowej stopy procentowej stanowigcej odniesienie dla
innych stop procentowych.

Bank centralny przeprowadzajac operacje otwartego rynku, wplywa na taczng kwote
rezerw w systemie bankowym, co powoduje zmian¢ stopy procentowej na rynku
migdzybankowym. Zazwyczaj jest to stopa procentowa kredytu jednodniowego (overnight
lending rate), wedlug ktorej banki udzielaja kredytow i pozyczek innym bankom!?. Na
koniec kazdego dnia roboczego banki musza spetni¢ wymogi dotyczace rezerwy
obowiazkowej oraz rozliczy¢ si¢ mi¢dzy soba. Te z nich, ktore posiadaja nadwyzki pozyczaja
rezerwy bankom posiadajgcym deficyty, tworzac rynek pozyczek jednodniowych. Bank
centralny zaspokaja zapotrzebowanie bankdéw na rezerwy, udzielajac pozyczek wedtug stopy
dyskontowej. Osiagnigcie pozadanego poziomu krotkoterminowych stop procentowych
poprzez operacje otwartego rynku wymaga analizy 1 prognozowania sytuacji ptynnosciowe;j
bankow.

Nalezy jednak podkresli¢, iz nie we wszystkich krajach operacje otwartego rynku

BookBoon, 2015, s. 169.

122 M. Fandl, op. cit., s. 48.

123 N. Perry, Open- market operations, w: The Encyclopedia of Central Banking, L-P. Rochon, S. Rossi (red.),
Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2015, s. 383.
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stanowig podstawowy instrument polityki monetarnej. W literaturze'>* wyrdznia sie pewne
wstepne warunki, ktore historycznie musiaty zaistnie¢, aby w danym kraju méc efektywnie
wykorzysta¢ opisywane narze¢dzie:
e Dobrze rozwinig¢ta struktura finansowa gospodarki — wigkszos$¢ operacji zaciggania i
udzielania kredytéw powinna odbywac¢ si¢ na zorganizowanym krajowym rynku
finansowym.
e Duzy i plynny rynek papierdw warto§ciowych — powinna istnie¢ stosunkowo duza
liczba papierow warto$ciowych, ktére sklonne sga naby¢ wladze monetarne. Sa to
najczesciej papiery o niskim ryzyku, przede wszystkim rzadowe.
Gospodarki stabo rozwini¢te na ogot nie spetniajg pierwszego warunku. Nalezy takze
zaznaczy¢, 1z poszczegolne kraje nalezace unii monetarnej takze nie moga samodzielnie,
poprzez krajowe banki centralne prowadzi¢ takich operacji. Nawet w Stanach
Zjednoczonych przed Il wojng $wiatowa operacje te byly rzadko stosowane. Obecnie
zarowno Fed jak 1 Europejski Bank Centralny stosuja operacje otwartego rynku jako
podstawowe narzedzie polityki pieni¢zne;.

Do operacji otwartego rynku stosowanych przez EBC zaliczaja si¢ nastepujace
instrumenty:

e Podstawowe operacje refinansujace (MRO - Main refinancing operations): Chociaz
EBC takze dokonuje bezposredniego skupu papierow wartosciowych, standardowo
dostarcza rezerwy europejskiemu systemowi bankowemu poprzez tzw. operacje
refinansujace. MRO stanowig dominujaca forme operacji otwartego rynku'?®, shuza
do sterowania krotkoterminowymi stopami procentowymi, zarzadzania ptynnoscig i
sygnalizowania stanowiska polityki pieni¢znej w strefie euro. EBC przeprowadza
cotygodniowa aukcje tygodniowych umoéw z przyrzeczeniem odkupu (repo 1 reverse
repo), w ramach ktorej, za posrednictwem krajowych bankéw centralnych,

126

przekazuje bankom rezerwy (w CBM) w zamian za papiery warto$ciowe -°. Umowa

124 J. Handa, op. cit., s. 345.

125 F, Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Market. Global edition, Pearson Education
Limited, Harlow 2019, s. 434.

126 European Central Bank, Open market operations,
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html, (dostgp: 01.04.2026).
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z przyrzeczeniem odkupu oznacza, ze banki centralne nie kupuja bezposrednio
papieréow wartosciowych w celu zatrzymania ich na nieokreslony czas. Zamiast tego
banki centralne uzywajg transakcji repo do pozyczania rezerw na krotki okres
bankom, ktdore obiecujg zwrocic te rezerwy. Zwykle zabezpieczeniu transakcji stuzy
krotkoterminowy dtug skarbowy!?’. Po uplywie tygodnia transakcja jest odwracana.
Instytucje kredytowe sktadaja oferty, a Europejski Bank Centralny przyjmuje
najbardziej atrakcyjne cenowo oferty i dokonuje zakupdéw lub sprzedazy az do
momentu, w ktorym zostanie dostarczona wymagana ilo$¢ rezerw. W bilansie banku
w wyniku tej transakcji powstaje skladnik aktywow (nowy zaséb CBM) i
odpowiadajagce mu zobowigzanie (wobec banku centralnego). W przypadku gdy bank
nie jest w stanie sptaci¢ banku centralnego w terminie zapadalno$ci transakcji repo,
bank centralny moze uptynni¢ zabezpieczenie i w ten sposdb otrzymac rekompensate.
W sytuacji, kiedy sptata nastgpuje terminowo, zastaw zabezpieczajacy zostaje
zniesiony i rezerwa jest zwracany do banku centralnego tzn. odpowiednia warto$¢
CBM opuszcza system. Operacje te moga by¢ prowadzone jako tzw. przetarg o statej
lub zmiennej stopie procentowe;j'?®. Minimalna stopa procentowa dopuszczalna na
aukcjach repo, zwana minimalng oferowana stopa procentowag podstawowych
operacji refinansujacych (minimum bid rate) jest europejskim odpowiednikiem
docelowej stopy funduszy federalnych Fed (federal funds target rate)'®.

Dhugoterminowe operacje refinansujace (LTRO - Long-term refinancing operations):
Operacje te sa przeprowadzane co miesigc i zwykle obejmuja zakup lub sprzedaz
papieréw wartosciowych o terminie zapadalno$ci wynoszacym 3 miesigce*’. W
odroznieniu od MRO, uznaje si¢, ze nie sg one wykorzystywane do sygnalizowania

nastawienia w polityce pieni¢znej, lecz maja na celu zapewnienie bankom ze strefy

euro dostepu do funduszy dtugoterminowych'*!. Operacje LTRO s3 zwykle

127N. Perry, op. cit., s. 384.
128 M. Fandl, op. cit., s. 48
129§, Cecchetti, K. Schoenholtz, Money, Banking, and Financial Markets, McGraw-Hill/Irwin, New York 2011,

s. 461.

139 European Central Bank, Pandemic Emergency Purchase Programme,
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html, (dostep: 01.04.2026).
BIF, Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Market. Global edition, Pearson Education
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realizowane w procedurze zmiennej stopy procentowej. W warunkach normalnych
stanowig znacznie mniejsze zrddto ptynnosci dla systemu bankowego strefy euro.
Cho¢ podstawowym narzedziem dostarczajgcym rezerwy bankom sg MRO, w
czasach kryzysow rosnie rola dlugoterminowych operacji refinansowania co
zapewni¢ ma wigksza stabilno$¢ na rynkach finansowych.

e Operacje dostrajania (FTO - Fine-tuning) 1 operacje strukturalne: Transakcje te nie sg
ustandaryzowane, odbywaja si¢ nieregularnie i przyjmowaé moga forme¢ repo,
swapow walutowych, depozytow terminowych lub bezposrednich transakcji.
Operacje dostrajajagce moga mie¢ charakter doraznej absorbcji lub zasilenia w
ptynnos$¢. Ich podstawowa funkcjg jest zarzadzenie plynnoscia 1 stopami
procentowymi na rynku pieni¢znym. Ze wzgledu na swdj cel oraz krétkoterminowy
charakter rynku, przyjmuje si¢ najczesciej formule "szybkich" przetargow!'*2. Trwajg
one jedng godzine od ich ogloszenia do podania wynikoéw przydzialu. W przetargach
organizowanych przez Eurosystem wziag¢ moze udziat wylacznie ograniczona liczba
uczestnikow sposrad listy uprawnionych kontrahentow. Mozliwe sg takze transakcje
z pomini¢ciem przetargu, gdzie transakcja zawierana jest z jednym lub kilkoma
kontrahentami w drodze procedur bilateralnych. W warunkach normlanych
transakcje przeprowadzane sa w sposob zdecentralizowane, przez krajowe banki
centralne. Operacje strukturalne stuzag dostosowaniu strukturalnej pozycji
plynnosciowe] Eurosystemu wobec systemu bankowego w dluzszym okresie.
Operacje w formie transakcji repo 1 emisji instrumentow dluznych s3 z reguly
przeprowadzane w drodze przetargdw, natomiast operacje w formie transakcji
bezposrednich sg realizowane w drodze procedur dwustronnych'33.

Chociaz operacje refinansujgce EBC sg zblizone do codziennych operacji otwartego
rynku Rezerwy Federalnej, istnieja pewne roznice. W przeciwienstwie do Fedu, ktory
prowadzi operacje otwartego rynku w jednym miejscu - w Banku Rezerwy Federalnej w

Nowym Jorku - EBC prowadzi je w sposob zdecentralizowany, za posrednictwem

Limited, Harlow 2019, s. 434.

132 H. Scheller, The European Central Bank: History, Role and Functions, European Central Bank, Frankfurt
am Main 2006, s. 88.

133 The monetary policy of the ECB, European Central Bank, Frankfurt am Main 2011, s. 106.

47



poszczegblnych krajowych bankow centralnych strefy euro. Taka decentralizacja pozostaje
bez konsekwencji dla uczestniczacych w niej bankow, poniewaz wszystkie banki strefy euro,
ktore kwalifikuja si¢ jako uprawnieni kontrahenci traktowane sg w jednakowy sposob,
niezaleznie od ich wielkosci 1 rezydencji. Kolejng rdznicg jest dobor kontrahentow. Podczas
gdy Fed w ramach swoich standardowych operacji zwraca si¢ o ceny do 25 Scisle
okreslonych dealerdw papieréw wartosciowych (primary dealers)'**, w cotygodniowych
aukcjach EBC biorg udziat setki bankow. Musza jednak one spetnia¢ okreslone kryteria, aby
uzyskac status uprawnianych kontrahentow. Instytucja kredytowa musi podlega¢ systemowi
rezerw obowigzkowych Eurosystemu i przynajmniej jednej formie zharmonizowanego
nadzoru krajowego w Unii Europejskiej/Europejskim Obszarze Gospodarczym (UE/EOG).
Kolejnym wymogiem, jest wykazanie si¢ dobra kondycja finansowa, a wigc spetnianie
regulacyjnych wymogow kapitatowych. Ponadto kontrahenci muszg spetnia¢ kryteria
operacyjne okreslone w ustaleniach umownych lub normatywnych stosowanych przez
Krajowe Banki Centralne lub EBC, tak aby zapewni¢ sprawne prowadzenie operacji polityki
pienieznej Eurosystemu!>’.

Wreszcie rozne sg takze zabezpieczenia akceptowane w operacjach refinansowania
ze wzgledu na réznice w strukturze finansowej poszczegdlnych krajow. W zwyczajnych
okolicznosciach Fed przyjmuje rzadowe papiery wartosciowe Stanéw Zjednoczonych,
podczas gdy niektore z krajowych bankéw centralnych w Eurosystemie przyjmuja szerszy

zakres zabezpieczen, w tym nie tylko obligacje rzadowe, ale takze korporacyjne'3¢

. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze zakres akceptowanych zabezpieczen poszerzyl si¢ znacznie w czasie
kryzysu finansowego, zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak 1 Europie. Zabezpieczenia
zastawiane przez instytucje kredytowe dla operacji polityki pieni¢znej obejmowaly takze w

znacznym stopniu papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami oraz kredyty bankowe.

1.4. Niekonwencjonalna polityka monetarna w warunkach ,,nowej normy”

134 Federal Reserve Bank of New York, Primary Dealers, https://www.newyorkfed.org/markets/primarydealers
(dostgp: 01.04.2026).

135 The monetary policy of the ECB, op. cit., s. 97.

136 S, Cecchetti, K. Schoenholtz, Money, Banking, and Financial Markets, McGraw-Hill/Irwin, New York 2011,
s. 462.
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1.4.1. Ograniczenia standardowej polityki

U progu XXI wieku wtadze monetarne stangly w obliczu strukturalnej zmiany, ktora
Ben Bernanke okreslit jako ,,nowa norme”!'?’. W odrdznieniu od wyzwan polityki monetarne;
z ktorymi $wiat zmagat si¢ przetomie lat 70. 1. 80. XX wieku tym razem to zbyt niska inflacja
zaczeta budzi¢ niepokoj. Z powodéw demograficznych i technologicznych w gospodarkach
rozwinigtych zaszla strukturalna zmiana. Naturalna stopa procentowa'*® (natural rate of
interest - NRI) notowata tendencje¢ spadkowsg, az do osiagnigcia poziomdéw bliskich zeru
podczas Globalnego Kryzysu Finansowego (GFC)!*. Trendy demograficzne w strefie euro
przyczynity si¢ i mogg w dalszym ciggu przyczynia¢ do spadku NRI, obnizajac ja o ponad
1,5 punktu procentowego w latach 1980-2030'4°.

Niski poziom neutralnej stopy procentowej redukuje mozliwo$¢ obnizki
kréotkoterminowych stop procentowych, co w istotny sposdb organiczna mozliwos¢
odziatywania standardowych instrumentoéw polityki pieni¢znej. Jest to szczego6lnie dotkliwe

w warunkach recesji, poniewaz obniza mozliwo$¢ stymulowania wzrostu'*!

. Najnizszy
poziom, na ktoéry wtadze monetarne mogg sobie pozwoli¢ przy ustaleniu krotkoterminowej
stopy procentowej nazywa si¢ efektywng dolng granica (effective lower bound — ELB).
Ponizej tej granicy instytucjom finansowym oplaca si¢ wymienia¢ rezerwy banku
centralnego na gotowke!*?. Jeszcze przed GFC w wiekszosci krajow przyjmowano, Ze
efektywna dolna granica jest nieznacznie dodatnia, jednak nadejscie kryzysu doprowadzito
do tego, ze stopa procentowa w krajach rozwinigtych osiggneta dolng granice zera (zero

lower bound - Z1.B), co oznacza, ze banki centralne nie byly w stanie dalej jej obnizac.

137 B. Bernanke, 21st Century Monetary Policy: The Federal Reserve from the Great Inflation to COVID-19,
W. W. Norton & Company, New York 2022, s. 275.

138 Naturalna stopa procentowa (r*), nazywana takze neutralng - jest to stopa lub przedzial stop procentowych
zapewniajacy przy maksymalnym zatrudnieniu stabilng inflacje. Gospodarka w takim stanie prawdopodobnie
nie wymaga ani akomodacyjnej, ani restrykcyjnej polityki pienigznej. Koncept pierwszy raz rozwinigty przez
Knuta Wicksella w 1898 r. Zob. szerzej: T. Laubach, J.C. Williams, Measuring the Natural Rate of Interest, The
Review of Economics and Statistics, vol. 85/ 2003, s. 1063—1064.

139 K. Holston, T. Laubach, J. Williams, Measuring the natural rate of interest: International trends and
determinants, Journal of International Economics 108/2017, s. 59.

140 M. Bielecki, M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, Demographics, monetary policy, and the zero lower bound,
NBP Working Paper 284/2018, s. 7.

141 B, Bernanke, 21st Century Monetary Policy: The Federal Reserve from the Great Inflation to COVID-19,
W. W. Norton & Company, New York 2022, s. 106.

192 F. De Fiore, O. Tristani, (Un)conventional Policy and the Effective Lower Bound, BIS Working Papers
804/2019, s. 2.
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Konsekwencja tego bylo utracenie mozliwosci korzystania z konwencjonalnej polityki
pieni¢znej. Problem ten zwigzany jest z opisang przez Johna Maynarda Keynesa putapka
ptynnoéci (liquidity trap)'®. Polityka pieniezna nie przynosi zadnych efektow, poniewaz
podmioty niefinansowe sg gotowe wchtona¢ kazdy wzrost bazy monetarnej bez wpltywu na
stop¢ procentowq. Zanika arbitraz mi¢dzy pienigdzmi a obligacjami — postrzegane sg one
przez sektor prywatny jako doskonate substytuty!#.

Ostabienie mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej ograniczajace dalsze
luzowanie stalo si¢ powaznym problemem w obliczu kryzysu. W takich okoliczno$ciach
zardwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie oprdocz standardowych srodkéw polityki
pieni¢znej zastosowano nowe strategie, ktore mieszcza si¢ w ogOlnym pojeciu
niekonwencjonalnej polityki pienigznej. Po pierwsze, banki centralne mogg doprowadzi¢ do
ztagodzenia polityki kredytowej w celu zwigkszenia zdolno$ci bankow do kierowania
ptynnosci do kredytobiorcéw niefinansowych pozyczajac im na dluzsze terminy i na
niestandardowych warunkach!*>. Po drugie, bank centralny moze w odpowiedzi na
niedobory plynnosci interweniowa¢ w okreslonych segmentach rynku w sposob
ukierunkowany dokonujac zakupu prywatnych papieréw wartosciowych. Po trzecie, wtadze
monetarne mogg dazy¢ do obnizenia dhugoterminowych stép procentowych (sptaszczenia
krzywej dochodowosci) poprzez odpowiednig komunikacje. Po czwarte bank centralny moze
celowo powigksza¢ swoj bilans, kupujac duze ilosci aktywow (np. obligacje skarbowe i
papiery warto$ciowe oparte na kredytach hipotecznych) na otwartym rynku w celu obnizenia

ich krzywej dochodowosci i pobudzenia popytu!#.

1.4.2. Polityka ujemnych stop procentowych (Negative Interest Rate Policy - NIRP)
W normalnych warunkach banki komercyjne utrzymuja depozyty w bankach

centralnych z dwdch powodow: aby wypeli¢ wymogi dotyczace rezerw obowigzkowych

143 J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Palgrave Macmillan, London 1936,
s. 103.

144 P, Krugman It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap, Brookings Papers on Economic
Activity 2/1998, s. 137.

45 H. Zywiecka, op. cit., s. 175.

146 A, Bénassy-Quéré, B. Cceuré, P. Jacquet, J. Pisani-Ferry, Economic Policy Theory and Practice, Oxford
University Press, New York 2019 s. 249.
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oraz aby rozlicza¢ transakcje miedzybankowe. Za nadwyzki rezerw banki komercyjne
uzyskuja od banku centralnego odsetki w wysokosci stopy depozytowej, ktora jest zazwyczaj
nizsza od stop rynkowych rynku pieni¢znego, w zwigzku z czym banki nie majg inicjatywy
do jej utrzymywania. Jednak w czasach kryzysowych niepewnos$¢ makroekonomiczna
sktania banki do utrzymywania wyzszych niz zwykle depozytow.

Przez dhugi czas bankierzy centralni uwazali, ze stopa procentowa nie moze spasé¢
ponizej zera, poniewaz w takiej sytuacji gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa po prostu
zaczetyby wymienia¢ depozyty na gotowke, aby unikngé dewaluacji. W rzeczywistosci
mozliwe okazalo si¢ ustalenie stopy depozytowej na poziomie nieznacznie ujemnym na co
zdecydowato si¢ w czasie kryzysu wiele bankow centralnych, m.in. w Danii, Szwecji,
Japonii, Szwajcarii. Podczas gdy w niektorych krajach przyjeto polityke ujemnych stop
procentowych, aby przeciwdziata¢ niskiej inflacji inne mialy na celu przeciwdziatanie
aprecjacji waluty!'*’.

Europejski Bank Centralny przetamat ,,bariere zera” w czerwcu 2014 roku (Rysunek
1.2), rozpoczynajac ponad o$mioletni okres utrzymywania stop w terytorium ujemnym, ktory

zakonczyt si¢ dopiero w potowie 2022 roku.

| — sStopa depozytowa ECB

~

Stopa depozytowa ECB
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Rysunek 1.2 Stopa depozytowa Europejskiego Banku Centralnego (Deposit Facility Rate) w

147 A. Jobst, H. Lin, Negative Interest Rate Policy (NIRP): Implications for Monetary Transmission and Bank
Profitability in the Euro Area, IMF Working Papers 176/2016, s. 5.
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latach 1999-2024
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ECB Statistical Data Portal.

Banki centralne realizujace NIRP pobierajg optaty (zamiast ptaci¢) od bankow
komercyjnych za ich nadwyzki rezerw, co de facto oznacza opodatkowanie bankow za
gromadzenie $rodki'*®. Aby unikng¢ tej optaty, banki musza lokowaé $rodki w inne aktywa,
co powoduje obnizenie z nich stop zwrotu. Nalezy zauwazy¢, ze gospodarstwa domowe i
firmy majg mozliwo$¢ uniknigcia ujemnej stopy zwrotu, gromadzac gotowke oprocentowang
na zero. Jednak dokonywanie transakcji i oszczedzenie w banknotach jest zaréwno
problematyczne jak i kosztowne, szczegolnosci w przypadku bankow obracajacych bardzo
duzymi $rodkami. Dlatego tez utrzymanie stop nieznacznie ujemnych jest mozliwe bez
masowego odejécia do gotowki.

Jak twierdzi B. Bernanke w dotychczasowym ograniczonym zakresie ujemne stopy
procentowe osiggnety swoj cel: doprowadzily, do obnizenie stép rynku pieni¢znego,

dtugoterminowych stép procentowych i oprocentowania kredytéw bankowych!'®.

1.4.3. Komunikacja jako instrument (Forward Guidance)

Niestandardowe instrumenty polityki monetarnej byty w ostatnich latach uzupetniane
przez banki centralne o forward guidance czyli informowanie przez decydentow o tym,
jakiego spodziewaja si¢ kierunku rozwoju gospodarki i1 polityki pienigznej w celu
ukierunkowania oczekiwan rynku. Wladze monetarne dostarczaja uczestnikom rynku
wskazowek dotyczacych prawdopodobnego przysziego poziomu krotkoterminowej stopy
procentowej, ktora jest pod bezposrednig kontrolg banku centralnego. W oparciu o te sygnaty,
formutuja sie oczekiwania co do stopy procentowej, po ktorej banki beda mogly pozyczaé
srodki od banku centralnego w przysztosci. Przekazywanie takich informacji dokonywane
jest z zamiarem wplyniecia na dtugoterminowe stopy procentowe'’.

Uzasadnieniem teoretycznym wykorzystywania forward guidance jest zatozenie, ze

148 C. Arteta, M. A. Kose, M. Stocker, T. Taskin, Negative Interest Rate Policies: Sources and Implications,
World Bank Policy Research Working Paper 7791/2016, s. 8.

199 B, Bernanke, 21st Century Monetary Policy: The Federal Reserve from the Great Inflation to COVID-19,
W. W. Norton & Company, New York 2022, s. 330.

150 Annual Report 2021, European Central Bank, Frankfurt am Main, s. 37-38

52



dlugoterminowa stopa procentowa jest ksztaltowana przez oczekiwania rynku co do
krétkoterminowych stop procentowych w danym horyzoncie inwestycyjnym powiekszona o

premie za ryzyko!®!

. W takiej sytuacji wskazowki dotyczace przysztosci, ktére majg wptyw
na odksztalcanie oczekiwan, stanowig dodatkowa amunicje w arsenale wtadz monetarnych.

Jednym z prekursorow wspotczesnego wykorzystania tej metody w celu sptaszczenia
krzywej dochodowosci jest Japonia. Prezes tamtejszego banku centralnego na konferencji
prasowej w 1999 r. ztozyt publiczng obietnice, iz kluczowa stopa procentowa pozostanie
utrzymana na zerowym poziomie przynajmniej do momentu, w ktérym inflacja CPI
ustabilizuje si¢ na poziomie powyzej zera. Ta konkretna forma forward guidance zostata
okreslona mianem zobowigzania do utrzymania zerowej stopy procentowej (Zero Interest
Rate Commitment — ZIRC)'*2. Inng forme komunikacji planowanych dziatan przyjeta Nowa
Zelandia, ktora juz w 1997 r. publikowata o§wiadczenia w sprawie pozadanej $ciezki dla
krotkoterminowej stopy procentowej. Doprowadzanie w ten sposéb do zmiany stop
procentowych ekonomiséci G. Guthrie i J. Wright okreélili mianem open mouth operations'>.
W kolejnych latach z instrumentu zaczgly korzysta¢ takze Rezerwa Federalna, a od 2013 1.
takze EBC, kiedy M. Draghi na konferencji 4 lipca 2013 r. powiedziat: ,,Stopy procentowe
EBC pozostang na obecnym lub nizszym poziomie przez diuzszy czas. Jest to pierwszy raz,
kiedy Rada Prezeséw méwi cos takiego.”'>*. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze forward guidance
nie dotyczy wylacznie ksztaltowania si¢ stop procentowych, ale zawiera¢ moze takze np.
wytyczne dotyczace zakupow aktywow !>,

Komunikaty ptynace z bankow centralnych przybierajg rézne formy. Najwiecej

uwagi poswieca si¢ oswiadczeniom publikowanym po posiedzeniach przez Rade Prezesow

EBC oraz Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku w USA; oraz omowieniu

51V, Dianova, Forward guidance, w: The Encyclopedia of Central Banking, L-P. Rochon, S. Rossi (red.),
Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2015, s. 214.

152 N. Oda, T. Nagahata, On the Function of the Zero Interest Rate Commitment: Monetary Policy Rules in the
Presence of the Zero Lower Bound on Interest Rates, Bank of Japan Working Paper Series 5/2005, s. 2.

153 G. Guthrie, J. Wright, Open mouth operations, Journal of Monetary Economics 46/2000, s. 490.

134 M. Draghi, Introductory statement to the press conference (with Q&A), Mario Draghi, President of the ECB,
Vitor Constancio, Vice-President of the ECB, Frankfurt am Main, European Central Bank, 4.07.2013,
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2013/html/is130704.en.html,
(dostep: 01.04.2026).

155 ¥, Hardt, Eseje o polityce pienieznej czasu niepewnosci, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2022, s. 47.
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ich podczas konferencji prasowych przez odpowiednio prezesa EBC i przewodniczacego
Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej. Funkcje te¢ moga petni¢ takze np.
cykliczne publikacje 1 raporty zespoldéw analitycznych BC.

Komunikaty wysylane przez wtadze monetarne mozna podzieli¢ na ilo$ciowe i
jakos$ciowe. Pierwsze z nich informujg o wyraznych prognozach poziomu stop procentowych
wraz ze wskazanym horyzontem. Komunikaty jakosciowe wskazuja na prawdopodobne
czynniki, ktérych pojawienie si¢ lub ustgpienie bedzie wplywaé na kierunek polityki
pieni¢zne;.

Uzytecznym rozrdznieniem jest takze to wprowadzone w 2012 r. przez ekonomistow
Rezerwy Federalnej, ktorzy wskazali na to, ze wytyczne bankdéw centralnych, moze okresli¢
mianem ,,delfickich” lub ,,odysejskich”!*¢. Pierwszy rodzaj, nawigzujacy do wyroczni w
swiatyni Apollina w starozytnych greckich Delfach, ma cel informacyjny. Wiadze monetarne
pomagaja uczestnikom rynku w lepszym zrozumieniu perspektyw polityki monetarne;j,
bioragc pod uwage wiasne reguly i oczekiwania co do zmiennych egzogenicznych w
gospodarce. Takie wskazowki dotyczace przyszioSci maja zmniejszy¢ niepewno$¢ w
sektorze prywatnym, jednak nie stanowia publicznego zobowigzania do okreslonego sposobu
dziatania. W oparciu o t¢ definicj¢ uznaje si¢, ze komunikacja Banku Anglii, Fed i EBC po
globalnym kryzysie finansowym miata charakter ,,delficki”!’. Z kolei odysejskie forward
guidance nawigzuje to fragmentu Odysei, w ktorym gléwny bohater przywiazat si¢ do
masztu swej todzi, aby nie ulec czarowi syreniego $piewu. W tym przypadku symbolizuje to
publiczne zobowigzanie wladz monetarnych (zwigzanie sobie rgk) do prowadzenia
okreslonej polityki (np. utrzymania wcze$niej ustalonego kursu stop procentowych), nawet
jesli w przysztosci mozne to doprowadzi¢ do odejscia od ustalonych przez bank centralny
regul. Celem jest zmiana oczekiwan rynkowych co do dziatan wladz monetarnych w
przysztosci.

Ze wzgledu na nieskuteczno$¢ tradycyjnych narzedzi polityki monetarne;j, ale takze

z powodu coraz wigkszego nacisku na przejrzystos$¢, banki centralne na catym §wiecie w

136 3, Campbell, C. Evans, J. Fisher, A. Justiniano, Macroeconomic Effects of Federal Reserve Forward
Guidance, FRB of Chicago Working Paper 3/2012, s. 3.

157 A. Bénassy-Quéré, B. Cceuré, P. Jacquet, J. Pisani-Ferry, Economic Policy Theory and Practice, Oxford
University Press, New York 2019, s. 283.
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ostatnich dwoch dekadach coraz czgéciej i bardziej bezposrednio komunikuja si¢ z opinig
publiczna. Badania wskazuja, ze forward guidance, zarbwno w wersji odysejskiej, jak i
delfickiej, zwieksza prawdopodobienstwo wyijécia z putapki ptynnosci'>®. Skuteczno$é tego
instrumentu sprowadza si¢ jednak do postrzeganej wiarygodnosci banku centralnego i jego

zobowigzan.

1.4.4. Luzowanie ilosciowe (QE) i kredytowe — mechanizm i programy skupu aktywéw

Pod pojeciem posredniego luzowania kredytowego kryje si¢ szereg rozmaitych
dziatan, ktore majg jednak wspdlny cel — zwigkszenie zdolnosci instytucji kredytowych do
skierowania pltynnosci banku centralnego do kredytobiorcow niefinansowych tagodzac dla

nich warunki finansowania'>’

. W warunkach kryzysu finansowego, przy oslabionej
transmisji standardowych narzedzi polityki monetarnej banki centralne zareagowaty tworzac
nowe programy wsparcia ptynnosci i modyfikujac istniejace instrumenty, aby ztagodzié
napigcia zwigzane z plynno$cig na krotkoterminowych rynkach pieni¢znych. i zmniejszy¢
spread kredytowy.

W nowym otoczeniu makroekonomicznym operacje refinansujace mogly byc¢
przydzielane w oparciu o statg stopg procentows, nie za§ w drodze aukcji. Odbywaty si¢ one
takze w zwigkszone] czestotliwosci oraz przy rozszerzonej liscie kwalifikowanych
zabezpieczen, co pozwalalo na refinansowanie wigkszej liczby kredytow 1 papierow
wartosciowych. Ponadto wiele bankéw centralnych zmienito procedury przydzialu i
rozszerzytlo krag instytucji, mogacych mie¢ posredni lub bezposredni dostgp do
udostegpnianej ptynnosci. Poszerzono zarowno liste bezposrednich kontrahentow operacji
banku centralnego, jak i zwigkszono dostepnos¢ ptynnosci w sposob posredni, aby chronié

istniejgce struktury rynkowe!¢?

. Kolejng modyfikacja, byto takze zapewnianie plynnosci w
dluzszym  horyzoncie czasowym poprzez udostgpnienie  szerokiego  zakresu

dtugoterminowych operacji refinansujacych, co w warunkach duzej zmiennosci gwarantuje

138 G. Goy, C. Hommes, K. Mavromatis, Forward guidance and the role of central bank credibility under
heterogeneous beliefs, Journal of Economic Behavior & Organization 200/2022, s. 20.
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160 S Potter, F. Smets, Unconventional monetary policy tools: a cross-country analysis, BIS Committee on the
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bankom poczucie bezpieczenstwa.

Konkretne instrumenty i programy stworzone w drodze praktyki wtadz monetarnych
mozna klasyfikowa¢ wedtug celu:

e zwigkszenie plynnosci instytucji kredytowych - Niektére sposrod bankow
centralnych oferowaly instrumenty dajagce mozliwos¢ w okresach duzego
zapotrzebowania na pltynnos$¢ do swapu aktywow o nizszej ptynnosci na skarbowe
papiery warto$ciowe, ktore nastepnie mozna wykorzystac jako zabezpieczenie w celu
pozyskania gotowki na prywatnych rynkach repo. Przyktadami takich programow sa:
Term Securities Lending Facility (TSLF) realizowany przez Rezerwe Federalng oraz
Special Liquidity Scheme (SLS) Banku Anglii'®!.

e zachegcanie do zwigkszenia akcji kredytowej — Przyktadem takiego programu, byly
realizowane na szeroka skal¢ przez EBC ukierunkowane dtugoterminowe operacje
refinansujace (targeted longer-term refinancing operations - TLTRO). Banki mogtly
otrzyma¢ tanie refinansowanie nawet do 4 lat, pod warunkiem, wzrostu netto akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych i firm niefinansowych. Podobny program byt
takze realizowany przez Bank Anglii.

Opisane dziatania pomogty przywroci¢ dziatanie kanatow transmisji monetarnej, ztagodzi¢
napigcia zwigzane z ptynnos$cig i zmniejszy¢ niepewnos¢ co do jej przysziej dostepnosci.
Efektem bylo zmniejszenie premii za plynno$¢ i premii terminowych oraz zlagodzenie
warunkéw finansowania dla przedsiebiorstw niefinansowych'®?,

Od czasu nadejscia kryzysu finansowego w 2008 roku niektore z najwickszych
bankoéw centralnych na $wiecie, miedzy innymi EBC, Fed, Bank Anglii rozpoczety
luzowanie ilo$ciowe. Jest to nieortodoksyjny sposob dostarczenia pieniedzy do gospodarki,
w warunkach, w ktorych stopy procentowe w krajach uprzemystowionych spadly niemal do
zera, a mozliwo$¢ dalszego lagodzenia polityki pienieznej poprzez obnizanie stop
procentowych stata si¢ bardzo ograniczona. Pojecie QE odnosi si¢ do przeprowadzonych na
szerokg skale programow zakupdw przez bank centralny dhlugoterminowych papierow

wartosciowych w celu zwigkszenia rezerw bankowych, obnizenia dlugoterminowych stop

161 Thidem, s. 21.
162 Thidem, s. 25.
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procentowych i ztagodzenia warunkéw finansowych, co ostatecznie ma pozwoli¢ na
realizacje celow gospodarczych, takich jaki stabilnoéé cen i pelne zatrudnienie'®’. QE jest
czesto okreslane mianem zakupow aktywow na duza skale (large-scale asset purchases -
LSAP).

Jak wcze$niej wspomniano, standardowe instrumenty polityki monetarnej oddziatuja
zazwyczaj na krotkoterminowg stopg procentowa. Nawet w sytuacji, w ktorej zostanie ona
obnizona do zera, inne stopy procentowe mogg pozosta¢ dodatnie, odzwierciedlajac roznice
w premii za ryzyko. Jest to istotne dla wydatkéw inwestycyjnych i konsumpcyjnych sektora
prywatnego, dla ktorych najwieksze znaczenie maja stopy $rednio i dlugoterminowe. Z tego
wzgledu banki centralne, w celu obnizenia premii prowadzity zakup aktywdéw innych niz
obligacje krotkoterminowe, aby tym samym doprowadzi¢ do obnizenia odpowiadajacych im
stop procentowych kredytow.'®* Wyrazano nadzieje, ze QE doprowadzi do zwigkszenia
lacznych wydatkow, a tym samym zblizy rzeczywista produkcje do produktu potencjalnego,
zmniejszajac luke popytowa'®.

Termin quantitative easing przed 2008 r. rzadko pojawiat sie¢ w anglojezycznych
zrédtach 1 odnosit si¢ przede wszystkim do polityki monetarnej Banku Japonii, ktéra na
przetomie mileniéw prowadzita polityke niskich stop procentowych w zwigzku z recesja. Po
kolejnym juz spadku koniunktury 1 epizodzie deflacyjnym w gospodarce japonskiej, w marcu
2001 r. ogloszono program rozszerzenia bazy monetarnej, ktorego celem byto
doprowadzenie do wzrostu wydatkow 1 produkcji. Krok ten byt podyktowany faktem, ze
chociaz stopa referencyjna overnight osiggneta dolng granice na poziomie zero procent, nie

166 W ramach pierwszego QE, Bank Japonii

bylo to wystarczajace, aby pobudzi¢ gospodarke
prowadzit skup obligacji rzadowych oraz papierow wartosciowych emitowanych pod zastaw

innych aktywow, co doprowadzilo do znacznego wzrostu ptynnosci w krajowym sektorze

163 B, Bernanke, 21st Century Monetary Policy: The Federal Reserve from the Great Inflation to COVID-19,
W. W. Norton & Company, New York 2022, s. 277.
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bankowym, jednak nie przelozyto si¢ w dostateczny stopniu na wzrost akcji kredytowej dla
gospodarki realnej. Cho¢ program byt pierwszym, ktéry nazwano ,,luzowaniem ilosciowym”
miat on jednak nieco inny charakter od tych realizowanych w kolejnych latach np. w Stanach
Zjednoczonych. Jego celem nie bylo obnizenie dlugoterminowych stop procentowych, a
przede wszystkim pokonanie deflacji poprzez wzrost podazy pienigdza w oparciu o doktryne
monetaryzmum.

Samo pojecie luzowania ilosciowego jest dosy¢ szerokie, moga si¢ pod nim kry¢
programy o nieco innym charakterze. Banki centralne na przestrzeni ostatnich dwoch dekad
rozwinety QE metoda "prob i blgdow" oraz poprzez uczenie si¢ od siebie nawzajem. Réznice
rysowaly si¢ zarowno w rodzaju skupowanych aktywow, jak i deklarowanym celu. Fed w
swoim pierwszym programie skupu skoncentrowat si¢ na papierach wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka (MBS - Mortgage-backed securities) pelniac role nabywce
ostatniej szansy, natomiast Bank Anglii skupit si¢ wytacznie na rzadowych i korporacyjnych
obligacjach. Bank Japonii w ramach uruchomionego w 2010 r. programu Comprehensive
Monetary Easing (CME) poczynit znaczne inwestycje w m.in. fundusze ETF na indeksy
akcji japonskich, a nawet fundusze powiernicze inwestujagce w nieruchomosci (J-REIT).
Raporty BOJ tlumaczyty zakup ETF-0w jako interwencje¢ majaca na celu podniesienie
wartoéci akcji, aby obnizy¢ koszty kapitatu firm i stymulowa¢ ich inwestycje!%%.

W Europie implementacja tego rozwigzania na szeroka skalg¢ nastapita z pewnym
op6znieniem wzgledem USA czy Wielkiej Brytanii. Co prawda juz w latach 2009-2012 EBC
prowadzil operacje skupu aktywdw: program skupu obligacji zabezpieczonych (Covered
Bond Purchase Programme — CBPP) oraz program rynkow papieréw wartosciowych
(Securities Markets Programme — SMP), jednak mialy one ograniczong skalg i stuzyty
glownie stabilizacji rynkow finansowych w odpowiedzi na kryzys zadluzeniowy. Europejski
Bank Centralny uruchomit swoj flagowy program skupu aktywow (Asset Purchase
Programme — APP) dopiero w 2015 r. reagujac na ryzyko utrwalenia si¢ deflacji. W skiad

programu wchodzily w pierwszej kolejnosci program skupu obligacji sektora publicznego

167 B, Bernanke, 21st Century Monetary Policy: The Federal Reserve from the Great Inflation to COVID-19,
W. W. Norton & Company, New York 2022, s. 276.
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(Public Sector Purchase Programme PSPP), jednak z czasem zostat on rozszerzony takze o
obligacje korporacyjne (Corporate Sector Purchase Programme - CSPP). W warunkach unii
walutowej skup obligacji rzagdowych musiat odbywa¢ si¢ wedtug klucza kapitatowego, w
celu uniknigcia zarzutow o bezposrednie finansowanie budzetow krajowych (co budzito

)1%°. Kolejny bezprecedensowy

zastrzezenia niemieckiego Trybunalu Konstytucyjnego
wzrost sumy bilansowej nastagpit w 2020 r. (rys 1.3). Bylo to zwigzane z uruchomieniem
nadzwyczajnego programu zakupow w czasie pandemii koronawirusa (Pandemic emergency
purchase programme - PEPP). Program ten, o poczatkowej warto$ci 750 mld EUR (nastgpnie
zwigkszonej do 1,85 bln EUR) cechowat si¢ wigksza elastyczno$cia niz APP i przyczynit si¢

do stabilizacji rynku dtugu w strefie euro!”°.

le6

91 — Catkowite aktywa/pasywa - Eurosystem
== Start APP (2015-03-13)
—=— Start PEPP (2020-03-27)

Catkowite aktywa/pasywa - Eurosystem
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Rys. 1.3 Programy APP i PEPP na tle sumy bilansowej Eurosystemu (w bln EUR).
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego z bazy
ECB Data Portal.

W tym momencie nalezatoby takze dokonaé rozréznienia miedzy luzowaniem
ilosciowy (QE), a kredytowym (credit easing), poniewaz sama granica nie zawsze jest ostra,

a te dwa pojecia w debacie publicznej czesto uzywane sa jako zamienniki. Wyrazenie

199 C. Zilioli, The Ecb's Powers and Institutional Role in the Financial Crisis, Maastricht Journal of European
and Comparative Law 23/2016, s. 171 - 184.

170 European Central Bank, Pandemic Emergency Purchase Programme,
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html, (dostgp: 01.04.2026).
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"luzowanie kredytowe" zostalo po raz pierwszy uzyte przez przewodniczacego Rady
Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej B. Bernanke w przemdéwieniu wygloszonym w
London School of Economics w 2009 r. Jego intencja byto podkreslenie réznic migdzy
programem Owczesnie realizowanym przez Fed, a politykg okreslang ,Jluzowaniem
ilosciowym” w Japonii. Podobienstwo migdzy nimi polega na tym, ze w obu przypadkach
moze dochodzi¢ do rozszerzenia bilansu banku centralnego. Jednak w czystym systemie QE
polityka koncentruje si¢ na zwigkszenie bilansu banku centralnego i wielkosci rezerw
utrzymywanych przez banki komercyjne po stronie pasywow banku centralnego. Struktura
papieréow warto$ciowych i kredytéw po stronie aktywow w bilansie banku centralnego ma

171 Natomiast podejécie Rezerwy Federalnej do tagodzenia polityki

charakter przypadkowy
kredytowej koncentrowato si¢ na strukturze aktywow, ktore bylty w jej posiadaniu, oraz na
tym, jak wptywa ona na warunki kredytowania, co mialo odzwierciedla¢ nacisk Fed na
obnizenie dlugoterminowych stdép procentowych placonych przez gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa. Co istotne, credit easing moze, ale nie musi, prowadzi¢ do wzrostu sumy
bilansowej banku centralnego i wielkosci rezerw. Jesli takie zjawisko nastapi, to jest ono

konsekwencja realizowanej polityki, a nie jej gtownym celem'”?

. Dlatego tez mozna mowic
takze o czystej polityce luzowania kredytowego w przypadku, gdy zmianie ulega struktura
aktywow, podczas gdy rozmiar bilansu pozostaje taki sam'’>. Na tym etapie nalezy takze
wprowadzi¢ pojecie luzowania jakosciowego (qualitative easing). Polega ono na
pogorszeniu $redniej jakosci aktywow w bilansie banku centralnego, kiedy np. w wyniku
transakcji swap aktywa BC wymieniane sg na mniej ptynne i/lub bardziej ryzykowne. Moze
to nastgpi¢ zaréwno przy luzowaniu iloéciowym, jak i bez niego!”*.

Od tradycyjnych operacji otwartego rynku, QE rdzni si¢ miedzy innymi tym, ze skala

7 B. S. Bernanke, The Crisis and the Policy Response, speech at the Stamp Lecture, London School of
Economics, London, England, Board of Governors of the Federal Reserve System, 13.01.2009,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm, (dostep: 01.04.2026).

172 M. Lavoie, B. Fiebiger, Unconventional monetary policies, with a focus on quantitative easing, European
Journal of Economics and Economic Policies, 15/2018, s. 140.

173 B. S. Bernanke, The Crisis and the Policy Response, speech at the Stamp Lecture, London School of
Economics, London, England, Board of Governors of the Federal Reserve System, 13.01.2009,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm, (dostep: 01.04.2026).

174 P. Bagus, M. Schiml, New Modes of Monetary Policy: Qualitative Easing by the Fed, Economic Affairs
29/2019, s. 46.

60



interwencji jest znacznie wigksza. Zakupy finansowane sg poprzez kreacj¢ pienigdza, co
prowadzi do wzrostu jego podazy. W wyniku operacji po stronie aktywow pojawiaja si¢
zakupione papiery wartosciowe, ktérym po stronie pasywoOw odpowiada analogiczny
przyrost pienigdza rezerwowego. Konsekwencja takich zakupow jest wzrost wolumenu i
zmiana struktury bilansowej banku centralnego, dlatego tez takie dziatanie okreslane jest
niekiedy polityka bilansowg'”.

Skutecznos¢ luzowania ilosciowego zalezy w duzej mierze od wykorzystania przez
banki rezerw powstalych w wyniku sprzedazy bankowi centralnemu papierow
warto$ciowych. Srodki te w zatozeniu maja trafi¢ do gospodarki realnej za posrednictwem
kredytéow o obnizonych marzach, jednak nie jest to mechanizm automatyczny'’®. W
przypadku duzej niepewnosci i awersji do ryzyka banki komercyjne moglyby zdecydowac o
utrzymywaniu dodatkowych rezerw na rachunku w banku centralnym, dlatego tez programy
skupu aktywOw stosowane s3 tacznie z innymi instrumentami majacymi temu
przeciwdziataé, jak np. forward guidance czy polityka ujemnych stop procentowych. Nalezy
zauwazyC, ze programy skupu aktywow oddzialuja na gospodarke réwniez poprzez
obnizenie rentownosci nabywanych aktywow, zmianeg struktury portfeli inwestorow,
sygnalizowanie przysztej $ciezki polityki pieni¢znej oraz poprawe szerokich warunkow
finansowania w gospodarce!”’.

Jak juz wczes$niej wspomniano, luzowanie ilosciowe bylo podejsciem nowatorskim,
ktorego skutecznos¢ stata pod duzym znakiem zapytania. Duza niepewno$¢ panowata takze
co do skali ewentualnych kosztow 1 efektow ubocznych. Jego implementacja okazata si¢
kontrowersyjna. Krytycy na gruncie keynesizmu zarzucali, ze QE nie przyczyni si¢ do
stymulacji popytu i nie doprowadzi do zwigkszenia produkcji, a moze doprowadzi¢ do

zaniechania podjecia niezbednych $rodkoéw fiskalnych!’®. Klasycy za$ obawiali sig, ze

175 B. Dudkiewicz, W. Przybylska-Kapu$cinska, Nadzwyczajne instrumenty polityki pienieznej, w: Wspédtczesna
polityka pienigzna. Perspektywa XXI wieku, W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko (red.), Difin, Warszawa
2017, s. 184.

176 J. Benford, S. Berry, K. Nikolov, C. Young, M. Robson, Quantitative easing, Bank of England Quarterly
Bulletin Q2/2009, s. 94-95

177 European Central Bank, The transmission of the ECB s recent non-standard monetary policy measures,
Economic Bulletin7/2015, s. 35.

178 T. Palley, Quantitative Easing: A Keynesian Critique, Political Economy Research Institute Working Papers
252/2011, s. 84.
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bezrobocie, z ktorym zmagaly si¢ gospodarki w USA i Europie miato charakter strukturalny,
na ktéry w zaden sposob nie odpowiada tak luzna polityka pieni¢zna, czego efektem miatby
by¢ gwaltowany wzrost inflacji w warunkach zwigkszenia podazy pienigdza. Z czasem
jednak akceptacja dla tego narzedzia wzrosta, a programy luzowania ilosciowego odegraty
kluczowa role takze podczas kolejnego kryzysu — tym razem wywolanego przez pandemicg.
Nowe zakupy aktywéw tym razem realizowane byly nie tylko przez najwigksze banki
centralne, ale takze te, ktore dotad nie korzystaty z tego narzedzia, jak np. Bank Kanady 1
Bank Australii, a nawet niektore banki w krajach rozwijajacych sie.!”® Skala wykorzystania
tego instrumentu pozostaje bez precedensu. Trzy najwigksze banki centralne na $wiecie
(Rezerwa Federalna USA, Bank Japonii, Europejski Bank Centralny) zwigkszyly swoje
bilanse o tacznie ponad 15 bln USD miedzy 2014 r. a 2022 r.'*°,

Zardéwno wyniki badan jak i dos§wiadczenia praktyczne pozwalaja na wyciagniecie
wniosku, iz luzowanie ilo§ciowe okazalo si¢ skuteczng alternatywa dla standardowego

181 ‘Miato ono istotny, pozytywny wptyw stymulacyjny,

zestawu narzgdzi polityki monetarnej
w sytuacji, gdy tradycyjne narzg¢dzia nie pozwalaty na dalsze obnizenie krotkoterminowych
stop procentowych. Co wigcej, efekty nie sa ograniczone wytacznie do okresow szoku
finansowego. Dlatego tez coraz cz¢sciej QE staje si¢ statym dodatkiem do zestawu narzedzi
polityki pienigznej. Otwarte pozostaje pytanie czy w przysztosci banki centralng beda dazy¢
z determinacjg do przywrocenie swoich bilansow na $ciezke trendu, na ktorej znajdowaly sig
przed rozpoczeciem skupu aktywow na duza skale, czy tez luzowanie bedzie mialo charakter
bardziej permanentny.
1.4.4. Normalizacja polityKki i zaciesnianie ilosciowe (QT)

Operacja odwrotna do QE nazywana jest iloSciowym zacie$nianiem (Quantitative
Tightening — QT). Jej celem jest zmniejszenie ptynnosci lub obnizenie podazy pieniadza w
gospodarce. Polega ona na pozbyciu si¢ aktywow finansowych z bilansu banku centralnego

poprzez sprzedaz ich na rynkach finansowych, jak rowniez wygaszaniu reinwestycji co

179 B. Bernanke, 21st Century Monetary Policy: The Federal Reserve from the Great Inflation to COVID-19,
W. W. Norton & Company, New York 2022, s. 279.

180 Global QE Tracker, Atlantic Council GeoEconomics Center, https://www.atlanticcouncil.org/global-qe-
tracker/ (dostep: 01.04.2024).

181 J. Gagnon, Quantitative Easing: An Underappreciated Success, Peterson Institute for International
Economics Policy Briefs 4/2016, s. 5.
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prowadzi do spadku cen aktywéw oraz wzrostu stop procentowych. W praktyce jednak
realizowana jest przede wszystkim przez pasywny spadek sumy bilansowej polegajacy na
wygaszaniu reinwestycji'®?. Efektem QT jest takze spadek rezerw bankowych, co ogranicza
dostep do finansowania i sprawia, ze pozyczanie jest drozsze. Stopniowe zmniejszenie
ekspansji bilansu banku centralnego poprzez spowolnienie zakupow aktywow na duza skale
nazywane jest taperingiem'®’. Proces zacie$niania zainicjowany w nastgpstwie programow
QE jest jednym z elementow procesu normalizacji polityki monetarnej. Polityka QT jest
zjawiskiem zupeilnie nowym, ktorego konsekwencje sg zbadane w znacznie mniejszym
stopniu niz efekty samego luzowania iloSciowego. Pierwsze proby zacie$niania, a wiec
zmnigjszenia swojego bilansu zaproponowat Fed w 2013 r., lecz spotkato si¢ to z
natychmiastowg odpowiedzia rynkéw finansowych. Doszlo do gwaltownego wzrostu
rentowno$ci amerykanskich papieréw skarbowych. Incydent ten zostal powszechnie
okre$lony mianem ,taper tantrum"'%?. Kolejnej probie, tym razem w 2017 r. towarzyszyta
lepsza komunikacja, co pozwolito zmniejszy¢ Fed swoj bilans o okoto 700 mld USD migdzy
pazdziernikiem 2017 r. a wrze$niem 2019 r. W praktyce, aby nie wywola¢ szokowej reakcji
papiery wartosciowe nie byly bezposrednio sprzedawane, lecz stopniowo zmniejszano
reinwestycje, tzn. $rodki z wygasajacych i wykupowanych obligacji nie byly w catosci
przeznaczane na zakup nowych papierow. Jednak i tym razem reakcja rynku doprowadzita

do zatrzymania programu'®’

. Gwattowny wzrost stop repo powstrzymat dalsze zacie$nianie
1 wymusit interwencj¢ Fed.

W strefie euro proces QT rozpoczat si¢ dopiero w 2023 r. i napotkat na inne problemy,
przede wszystkim ryzyko fragmentacji rynku dlugu. Wycofanie si¢ banku centralnego z roli
glownego nabywcy obligacji grozito gwattownym wzrostem rentownos$ci dtugu panstw o

stabszej kondycji fiskalnej (przede wszystkim Wtochy). Naglty wzrost spreadow moéglby

132 Bank of England, Monetary Policy Report — August 2024, London 2024, s. 22-23

183 Board of Governors of the Federal Reserve System, Minutes of the Federal Open Market Committee, 21-
22 wrzesnia 2021, Washington D.C. 2021, s. 9.

184 S, Fischer, Monetary Policy Expectations and Surprises, speech at the Columbia University School of
International and Public Affairs, New York, New York, Board of Governors of the Federal Reserve System,
17.04.2017, https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/fischer20170417a.htm, (dostgp: 01.04.2026).
185 S Anbil, A. Anderson, Z. Senyuz, What Happened in Money Markets in September 20192, FEDS Notes,
Board of Governors of the Federal Reserve System, 27.02.2020
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zakloci¢ takze transmisj¢ polityki pieni¢znej. Dlatego tez EBC, decydujac si¢ na zacie$nianie
sumy bilansowej, zdecydowal si¢ na stworzenie instrumentu ochrony transmisji
(Transmission Protection Instrument — TPI), ktory pozwalal na interwencyjny skup obligacji
rzadowych w tych krajach, gdzie rentownosci rosty w sposob nieuzasadniony fundamentami
gospodarczymi. Instrument ten miatl uspokoi¢ rynki w warunkach trwajacego QT!®.
Konieczno$¢ wprowadzenia takiego mechanizmu dowodzi strukturalnej heterogenicznosci
strefy euro. Jednolita decyzja o redukcji bilansu ze wzgledu na zréznicowang sytuacje
fiskalng panstw cztonkowskich, generowata asymetryczne ryzyka dla stabilnosci finansowe;j
na poziomie krajowym. Tabela 1.2 prezentuje dane dla programu PEPP, gdzie ujemne
wartosci zakupow netto wskazuja na faktyczne wygaszanie portfela aktywow, co stanowi
istote procesu zacies$niania iloSciowego.

Tabela 1.2 Portfel Eurosystemu w ramach nadzwyczajnego programu zakupodw w czasie

pandemii (PEPP) w milionach EUR

Kategoria aktywow | Stan  posiadania* | Zakupy netto | Korekta Stan  posiadania*
(koniec  listopada | (grudzien. amortyzacji i | (koniec grudnia
2025) 2025) wykup STRIPS** | 2025)

Listy zastawne | 5 134 -7 -1 5125

(Covered bonds)

Obligacje 41 256 -280 -12 40 965

korporacyjne

Papiery wartosciowe | 1 385 053 -5 583 -2 540 1376 929

sektora publicznego

RAZEM 1431443 -5 870 -2 553 1423 019

Uwagi: * Warto$¢ ksiggowa na koniec okresu wedlug skorygowanego kosztu

zamortyzowanego ** STRIPS - obligacje zerokuponowe powstate z oddzielenia kuponow

odsetkowych od nominatu.

Zrédto: Europejski Bank Centralny

www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html (dostgp 31.03.2026)
Obrazuje to wyzwanie jakie stoi przed bankami centralnymi dgzacymi do

normalizacji polityki pieni¢znej. Wraz z poprawg sytuacji na rynkach finansowych i w realnej

gospodarce,  banki  centralne  opracowaly  plany  zakonczenia  stosowania

186 1. Schnabel, Monetary policy and the Great Volatility, speech at the Jackson Hole Economic Policy
Symposium organised by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, European Central
Bank, 27.08.2022, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220827~93f7d07535.en.html,
(dostep: 01.04.2026).
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niekonwencjonalnych $rodkow, ktore nazywane sa ,,strategiami wyjscia"!®’. Okreslaja one
kroki, ktére nalezy podja¢ w celu wyjscia z rynkéw lub zakonczenia programow z
uwzglednieniem ich wptywu na rynek. Proces ten opiera si¢ na stopniowym przywracaniu
wysokos$ci podstawowych stop procentowych do poziomu sprzed kryzysu oraz na

dokonywaniu zmian w wielkosci i strukturze bilansu banku centralnego'®8.

187 G. Rudebusch, The Fed's exit strategy for monetary policy, FRBSF Economic Letter 18/2010, Federal
Reserve Bank of San Francisco, s. 1-5.

188 1. Pyka, A. Nocon, Normalizacja polityki monetarnej - innowacja czy powrét do klasycznej polityki bankéw
centralnych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 346/2017, s. 97.
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Rozdzial 2. Efekty dystrybucyjne polityki
monetarnej w ujeciu teoretycznym i empirycznym

Jak opisano w rozdziale pierwszym, polityka pieni¢zna, ktérej podstawowym celem
jest stabilizacja makroekonomiczna i kontrola inflacji, oddziatuje na gospodarke za
posrednictwem réznych kanaldéw transmisji, takich jak kanal stopy procentowej, kanat
kredytowy, bilansowy czy kanat cen aktywow!'®’. Te mechanizmy pozwalaja bankom
centralnym wplywac na popyt, a tym samym na inflacje, bezrobocie czy poziom aktywnos$ci
gospodarczej. O czym nalezy pamigtaé, skutki tych dziatan nie ograniczaja si¢ wytacznie do
wspomnianych zmiennych agregatowych. Zmiany warunkéw monetarnych oddziatuja na
podziat dochodow 1 majatku, a wigc posrednio takze na poziom nieréwnosci.

W ujeciu klasycznym uwaza si¢ jednak, ze konsekwencje dystrybucyjne polityki

monetarnej s3 ograniczone i zrébwnowazone w cyklu koniunkturalnym'.

Ben Bernanke
stwierdzil, ze: ,polityka pienigzna z pewnoscig wptywa na dystrybucje dochodu i majgtku,
cho¢ nie jest jasne, czy efektem netto jest zwigkszenie czy zmniejszenie nierownosci. Wplyw
polityki pienieznej na nierownosci jest prawie na pewno skromny i przejsciowy. Wiekszos¢
ekonomistow zgodzitaby sie, Ze polityka pienigzna jest neutralna lub prawie neutralna w
dtuzszej perspektywie, co oznacza, ze ma ograniczony diugoterminowy wplyw na rzeczywiste

wyniki, takie jak podziat dochodu i majgthku.”

. Jednak bezprecedensowa skala i zakres
interwencji bankow centralnych z uzyciem narzg¢dzi takich jak luzowanie ilosciowe w
odpowiedzi na skutki globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. wzbudzita obawy politykow
i obywateli dotyczace potencjalnego poglebienia sie nierdownoséci'®2. Temat ten stat sie wiec
naturalnym polem do analiz i1 badah naukowych.

W niniejszy rozdziale dokonano przegladowej analizy kanatéw transmisji polityki

pieni¢znej na nierownos$ci. Przedstawione zostaly mechanizmy dzialania poszczego6lnych

18 B. Bernanke, A. Blinder, The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary Transmission, NBER
Working Paper No. 3487/1990.

190 A, Bénassy-Quéré, B. Ceeuré, P. Jacquet, J. Pisani-Ferry, Economic Policy: Theory and Practice, Oxford
University Press, New York 2019, s. 238.

Y1 B, S. Bernanke, Monetary Policy and Inequality, Brookings, 1.06.2015,
https://www.brookings.edu/articles/monetary-policy-and-inequality/ (dostep: 20.03.2025).

192 Does Quantitative Easing Mainly Help the Rich?, CNBC, 14.09.2012:
https://www.cnbc.com/2012/09/14/does-quantitative-easing-mainly-help-the-rich.html (dostep online
20.03.2025)
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kanatéw, ich implikacje teoretyczne oraz rézne klasyfikacje pojawiajace si¢ w literaturze
przedmiotu. W dalszej czeéci rozdziatu dokonano systematycznego przegladu wynikow
badan empirycznych na temat dystrybucyjnych efektow zaréwno konwencjonalnej jak i
niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Celem byto zidentyfikowanie luki badawczej, a
takze zrozumienie ztozonych relacji miedzy polityka pieniezng a dystrybucja zasobow w

gospodarce.

2.1. Kanaly transmisji polityki monetarnej na nieréwnosci ekonomiczne

Z uwagi na heterogeniczno$¢ gospodarstw domowych te same decyzje wiadz
monetarnych moga przynies$¢ zroznicowane efekty dystrybucyjne w poszczegolnych grupach
dochodowych. Wplyw na to maja réznice w strukture zadluzenia, sktad portfela aktywow,
zrodla uzyskiwanych dochodow czy instytucje rynku pracy. Jak zauwazaja Colciago,
Samarina i de Haan (2019), polityka pieni¢zna oddziatuje na nier6wnosci za posrednictwem
kilku kanatéw jednoczeénie, a ich efekty mogg sie wzajemnie ostabiaé¢ lub wzmacniaé!®.
Dlatego tez wptyw polityki pienigznej na nierdwnosci jest trudny do ustalenia a priori.
Zaleze¢ on bedzie od tego, ktore kanaly transmisji okazuja si¢ dominujace w danych

warunkach gospodarczych.

2.1.1. Klasyfikacja kanalow: mechanizmy bezposrednie i poSrednie

Wptyw polityki pieni¢znej na sytuacje gospodarstw domowych mozna analizowad
poprzez trzy podstawowe efekty. Pierwszy z nich to bezposredni efekt dochodowy zmiany
stopy procentowej na odsetki otrzymywane przez oszczedzajacych i1 placone przez
dhuznikéw. Drugi to efekt majatkowy, zwigzany ze zmiang wartosci aktywow finansowych 1
niefinansowych, takich jak akcje, obligacje czy nieruchomosci. Ostatni efekt, nazywany
substytucyjnym polega na zmianie relacji migdzy biezaca a przyszta konsumpcjag w wyniku
ksztaltowania si¢ realnych stop procentowych. Ich spadek zacheca do biezacej konsumpcji

194

kosztem oszczednosci . Dopiero na tle heterogenicznosci gospodarstw domowych, réznic

193 A. Colciago, A. Samarina, J. de Haan, Central Bank Policies and Income and Wealth Inequality: A Survey,
Journal of Economic Surveys 33(4)/2019, s. 1202—-1204.
19 Thidem, 5.1202
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w strukturze aktywow 1 pasywow oraz w zrddtach dochodéw mozna z tych efektow
wyprowadzi¢ konkretne kanaty transmisji polityko monetarnej na nierdwnosci.

Ampudia 1 in. (2018) zaczynaja od wskazania podstawowej klasyfikacji na
bezposrednie i posrednie kanaty transmisji ekspansji monetarnej'®”. Kanaty bezposrednie
dotycza gtownie wptywu stop na dochody finansowe netto oraz koszt obstugi zadluzenia,
przy zatozeniu, ze poziom zatrudnienia i ptace pozostaja na niezmienionym poziomie. W
efekcie gospodarstwa z dodatnim majagtkiem netto tracg na spadku stop, podczas gdy
zadtuzeni zyskujg. Kanaly posrednie wynikaja natomiast z reakcji rownowagi ogdlnej cen,
ptac, produkcji i zatrudnienia na zmiang polityki pieni¢znej, co przektada si¢ na zmiany w
dochodach i1 poziom majatku. Samarina i Nguyen (2024) dodatkowo dokonujg podzialu
kanalow posrednich na makroekonomiczne (dotyczace rynku pracy) oraz finansowe'*°. Te
pierwsze opisuja reakcje ptac 1 zatrudnienia na stymulacje monetarng; akomodacyjna
polityka zwigksza popyt na prac¢ podnoszac wynagrodzenia w $rednich i nizszych decylach
dochodowych. Kanaty finansowe oddziatuja poprzez wzrost cen aktywoéw i dochodow
kapitalowych, na czym zwykle korzystaja gospodarstwa z gornych decyli.

Coibion, Gorodnichenko 1 in. (2012) zaproponowali bardziej uszczegdtowiony
katalog zawierajacy pie¢ kanatow, ktore mozna mapowaé na wymienione wyzej kategorie'®’.
Zidentyfikowane przez nich kanaty: struktury dochoddéw, segmentacji finansowej oraz
portfelowy moga potencjalnie zwigksza¢ rozpietos¢ dochodow, poniewaz wzrost zysku z
kapitalu 1 wczesniejszy dostep do ptynnosci rynkowej sprzyjaja bogatszym. Natomiast w
pewnych warunkach zmniejsza¢ nierownosci mogg kanaly redystrybucji oszczgdnos$ci 1
heterogeniczno$ci zarobkoéw. Obnizka stop przynosi wigksza ulge zadluzonym niz
odsetkowe straty oszczedzajacych, a osoby z dolnych czgsci rozkladu reaguja w bardziej
wrazliwy sposdb na zmiang poziomu bezrobocia.

Colciago, Samarina i de Haan (2019) w swojej klasyfikacji opartej o przeglad

systematyczny dotychczasowych prac wyrdzniaja sze$S¢ kanatow dystrybucyjnych:

195 M. Ampudia, D. Georgarakos, O. Slacalek, O. Tristani, P. Vermeulen, G. Violante, Monetary Policy and
Household Inequality, ECB Working Paper Series 2170/2018, s. 4.

196 A. Samarina, A. D. M. Nguyen, Does Monetary Policy Affect Income Inequality in the Euro Area?, Journal
of Money, Credit and Banking 56(1)/2024, s. 35-80.

197.0. Coibion, Y. Gorodnichenko, L. Kueng, J. Silvia, Innocent Bystanders? Monetary Policy and Inequality
in the U.S., NBER Working Paper Series 18170/2012, s. 5.
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redystrybucji oszczedno$ci, niespodziewanej inflacji, ekspozycji na stopy procentowe,
struktury portfela, heterogenicznosci zarobkéw i struktury dochodow!®®. Grupuja je takze na
bezposrednie 1 posrednie wedlug klucza — bezposrednie mechanizmy to te, ktore dziataja
przy danych cenach i ptacach, a posrednie wynikajg z dostosowan rynku pracy i ogolnej

rownowagi. Wedhug tego porzadku mozna umiescic obie klasyfikacje na schemacie (rys 2.1.)

Kanaty transmisji

| Kanaty bezposrednie

v

Kanaty posrednie

| * redystrybucji oszczednosci

Kanaly finansowe | ‘ Kanatly makroekonomiczne/rynku pracy = niespodziewanej inflacji
+ ekspozycji na stopy procentowe
+ struktury portfela « struktury dochodéw
« segmentaciji finansowej = heterogenicznosci zarobkéw

Rys. 2.1 Klasyfikacja kanatow transmisji polityki monetarnej na nierowno$ci ekonomiczne.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: A. Colciago, et. al. (2019), A. Samarina, A.
Nguyen (2019/2024) oraz S. Kappes (2021)

Pomimo réznych uje¢ wszystkie wpisuja si¢ one w jeden logiczny porzadek. W

dalszej cze$ci pracy scharakteryzowano mechanizmy poszczegdlnych kanatow.

2.1.2. Kanaly makroekonomiczne/rynku pracy: heterogenicznos¢ zarobkow i struktura
dochodow

Kanat struktury dochodow (income composition channel) opisuje sposob, w jaki
zmiany polityki monetarnej wplywajg na dochody gospodarstw domowych, bioragc pod
uwage zroéznicowang strukturg zrodel dochodow. Jak wskazujg badania oparte na danych
ankietowych, gospodarstwa domowe roznig si¢ istotnie pod wzgledem zrodet dochodow.
Podczas gdy dla wigkszosci (kwintyle 2-5) glownym zrodlem sg zarobki z pracy,
gospodarstwa o najnizszych dochodach w wigkszym stopniu opierajg si¢ na transferach. Jak

pokazuje Tabela 2.1, w strefie euro dla pierwszego kwintyla, transfery (w tym emerytury i

198 A. Colciago et al., op. cit., s. 1204.
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zasitki) stanowig az 67,7% dochodu brutto. Z kolei najzamozniejsze gospodarstwa (Top 1%)
uzyskuja dochody gléwnie z dziatalnosci gospodarczej (45,5%) oraz pracy (38,0%), przy
marginalnym udziale transferow (3,6%). Warto zwrdci¢ uwage na istotng rdznice miedzy
strefg euro a Stanami Zjednoczonymi w odniesieniu do dochodow z kapitatu. Podczas gdy
dla najbogatszego 1% w USA ok. 27% dochodow pochodzi z kapitalu (§rednia warto$¢ w
latach 2000-2018 1.)!°°, w strefie euro rola tego zrodta jest znacznie mniejsza i wynosi jedynie
13%°%,

Tabela 2.1 Przyblizona struktura rocznego dochodu brutto gospodarstw domowych w strefie

euro w 2021 r. — udziaty zrédet dochodu (%), wg kwintyli i Top 1%

Kwintyle 1 2 3 4 5 Top 1%
Praca 26,6 40,5 51,1 60,1 60,0 38,0
Kapitat 2,2 2,5 3,0 3,5 7,6 13
Dziatalno$¢ gospodarcza 3,5 4,9 5,8 7,3 19,0 45,5
Transfery 67,7 52,1 40 29,1 13,5 3,6

Uwagi: Kapital obejmuje dochody z najmu, odsetki, dywidendy, zyski kapitalowe oraz
odprawy, wygrane i rozliczenia ubezpieczeniowe. Transfery obejmuja emerytury, transfery
spoteczne oraz transfery prywatne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Household Finance and Consumption Survey
(HFCS) — Wave 2021, European Central Bank, Frankfurt am Main 2023.

Dziatanie kanatu struktury dochodéw opiera si¢ na zatozeniu, ze poszczegolne zrodia
dochodu w r6zny sposéb reaguja na zmiany polityki pienig¢znej. Prowadzi to do sytuacji, w
ktorej ta sama decyzja wladz monetarnych moze prowadzi¢ do odmiennych skutkow dla
poszczegblnych gospodarstw domowych w zaleznosci od tego, czy ich sytuacja materialna
w wiekszym stopniu zalezy od ptac, transferéw czy dochodow kapitatowych. Dlatego tez
gospodarstwa domowe w okolicach mediany, dla ktorych podstawowym zrodtem utrzymania
najczesciej jest wynagrodzenie beda wrazliwe na reakcje rynku pracy, a przede wszystkim

na dynamike plac. Z kolei gospodarstwa z najwyzszych grup dochodowych, uzyskujace

199 B, Kaymak, D. Leung, M. Poschke, Accounting for Wealth Concentration in the United States, American
Economic Journal: Macroeconomics 18 (1)/2026, s. 187-222.

200 Klasyfikacja dla strefy euro obejmuje najem nieruchomosci, dochody z inwestycji finansowych oraz
dochody z prywatnego biznesu innego niz samozatrudnienie, natomiast dla USA odsetki, dywidendy i zyski
kapitalowe. Poréwnanie USA-strefa euro nalezy traktowac jako przyblizone, a czg¢§¢ roznic wynika z
odmiennej klasyfikacji dochodow kapitatowych i emerytalnych pomigdzy badaniami.
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relatywnie wigksza czg$¢ swoich dochodéw z kapitatu, bardziej odczujg zmiang stop zwrotu
z aktywow finansowych, takich jak akcje i obligacje. Jeszcze inna sytuacja dotyczy¢ bedzie
natomiast gospodarstw domowych znajdujacych si¢ na dole rozktadu. W ich przypadku duze
znaczenie majg transfery spoteczne, ktorych wielkos$¢ stabiej reaguje na krotkookresowe
zmiany koniunktury. Bezposredni wplyw polityki pieni¢znej bedzie zatem w grupie
niepracujacej 1 nieposiadajaca dochodéw kapitatowych bardziej ograniczony. Nie oznacza to
jednak, ze jest on catkowicie neutralny. M. Raczynski zwraca uwage, na istnienie
mechanizmu, w ktérym obnizenie kosztu finansowania dtugu publicznego moze posrednio
tworzy¢ wigksza przestrzen dla bardziej aktywnej polityki transferowej?°!.

Przy zalozeniu ceteris paribus, ekspansywna polityka monetarna w krotkim okresie
moze prowadzi¢ do wzrostu zatrudnienia i plac, co poprawiloby sytuacje gospodarstw w
srodkowej czesci rozktadu dochodow. Skala tego efektu nie musi by¢ jednak
natychmiastowa. W warunkach lepkich ptac dostosowanie wynagrodzen moze nastepowaé
wolniej niz dostosowanie zatrudnienia®??, przez co krétkookresowe korzysci dla gospodarstw
w okolicach mediany moga ujawnia¢ si¢ z opdznieniem. Jednoczes$nie gospodarstwa z
wyzszych decyli moga szybciej korzystac ze wzrostu cen aktywow oraz wzrostu koniunktury
1 wzrostu zyskow z dziatalnosci gospodarczej. Coibion i wspdlautorzy wskazuja, ze dochody
z dzialalnos$ci gospodarczej wykazuja tendencj¢ do szybszego wzrostu w stosunku do ptac w
odpowiedzi na ekspansywne wstrzasy monetarne®>.

Ostateczny wplyw na rozktad dochodéw bedzie zaleze¢ od rownowagi miedzy
efektami wzrostu plac a zmianami dochodow kapitatowych i transferow. Efekty te moga sie
rownowazy¢, co prowadzi to do wnioskow, ze wplyw zmian polityki monetarnej na
nierownos$ci poprzez kanal kompozycji dochoddéw jest jednak trudny do oszacowania a
priori.

Srodki uzyskiwane z pracy pozostaja najwazniejszym zrodtem dochodu dla

wiekszosci grup dochodowych. O tym jaka bedzie alokacja dochodow z pracy w

201 M. Raczynski, Monetary policy and economic inequality: a literature review, Bank i Kredyt 53(2)/2022, s.

236.

202 European Central Bank, Wage adjustment and employment in Europe: some results from the Wage
Dynamics Network Survey, ECB Economic Bulletin 1/2017, s. 29-30.

203 0. Coibion et al., op. cit., s. 21.
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poszczegbdlnych grupach decylowych w wyniku impulséw polityki monetarnej decyduje
transmisja na poziom zatrudnienia oraz ptac. Odpowiada za to kanal heterogenicznos$ci
zarobkow (earnings heterogenity channel). W tym kontekscie istotne sg dwa zjawiska.
Pierwszym z nich jest wigksza wrazliwo$¢ na szoki monetarne miejsc pracy mniej
wykwalifikowanych pracownikow i tych grup demograficznych, ktére sa nadreprezentowane
w dolnej czesci rozktadu dochodéow. Bergman et al. (2022) wykazali, iz zatrudnienie 0s6b z
grup o nizszym zwigzaniu z rynkiem pracy — mniejszosci rasowych, oséb o niskim
wyksztatceniu i kobiet — silniej reaguje na ekspansywna polityke pienigzna>*.

Znaczny wplyw cykli polityki pieni¢znej na heterogeniczno$¢ popytu na prace o
ré6znym poziomie umiejetnosci wykazali takze Burya et al. (2022), dowodzac, iz oferty pracy
nie wymagajace wyzszego wyksztalcenia lub umiejetnosci technicznych byly bardziej
wrazliwe na polityke monetarng®®. Zjawisko to moze wynika¢ z rdéZnego poziomu
sztywnosci plac wsréd pracownikdéw z poszczegolnych grup dochodowych (np. z powodu
rébznic w poziomie uzwigzkowienia), a takze z odmiennego poziomu stopnia
substytucyjnosci w zaleznosci od zestawu umiejetnosci®®®. S. Kappes wyodrebnia w swej
klasyfikacji to zjawisko nazywajac je kanalem zatrudnienia, ktéry réwniez odzwierciedla
wptyw na dochdd z pracy, ale skupia si¢ na zmianach w statusie zatrudnienia réznych
gospodarstw domowych?"’.

Drugim istotnym czynnikiem jest takze fakt, iz na zmian¢ dochodéw z pracy w gornej
czgsci rozktadu wptywaja przede wszystkich zmiany w ptacach godzinowych, podczas gdy
na te w dolnych grupach dochodowych — liczba przepracowanych godzin 1 stopa

bezrobocia?®®

. W zakresie, w jakim polityka pieni¢zna wplywa na te sity wywota okreslone
efekty w dystrybucji dochodow. Jesli ekspansywna polityka pieni¢zna zmniejsza bezrobocie

w wigkszym stopniu niz zwigksza ptace godzinowe, mozna spodziewa¢ si¢ zmniejszenia

204 N. K. Bergman, D. Matsa, M. Weber, Inclusive Monetary Policy: How Tight Labor Markets Facilitate Broad-
Based Employment Growth, CESifo Working Paper Series 9512/2022.

205 A. Burya, R. Mano, Y. Timmer, A. Weber, Monetary Policy Under Labor Market Power, IMF Working Paper
2022/128, International Monetary Fund, s. 26.

206 0. Coibion et al., op. cit., s. 82.

2078, A. Kappes, Monetary Policy and Personal Income Distribution: A Survey of the Empirical Literature,
Review of Political Economy 35(1)/2023, s. 215.

208 J. Heathcote, F. Perri, G. Violante, Unequal We Stand: An Empirical Analysis of Economic Inequality in the
United States 1967—-2006, Review of Economic Dynamics 13(1)/2010, s. 15-51.
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nierownos$ci dochodowych. W przypadku zacie$niania polityki pieni¢znej, kanat ten moze
by¢ tym bardziej dotkliwy dla oséb o niskich dochodach im wigksza jest sztywnos¢ ptac
nominalnych w dot, ze wzgledu na stosunkowo nizszy koszt zwolnienia

niewykwalifikowanych pracownikow.

2.1.3. Kanaly majatkowe: efekt portfelowy i segmentacja rynkow finansowych

Jednym z kluczowych mechanizméw transmisji polityki monetarnej na nierdwnosci
majatkowe jest kanat sktadu portfelu gospodarstw domowych (portfolio channel) w
odniesieniu do aktywow. Ekspansywna polityka pieni¢zna, prowadzaca do obnizenia stopy
procentowej w gospodarce, oddzialuje na warto$¢ aktywow finansowych i1 niefinansowych.
Mechanizm ten wigkszym stopniu wptywa na zamozniejsze gospodarstwa domowe, ktore
dysponuja takimi aktywami w swoich portfelach.

Gospodarstwa o nizszych dochodach maja tendencje do trzymania gotéwki oraz
utrzymywania §rodkow na nieoprocentowanych rachunkach bankowych. Wynika to czesto z
braku zaufania do instytucji finansowych i pamieci o kryzysach bankowych?®. Portfele
takich gospodarstw domowych nie zawieraja jednak instrumentéw, majacych ekspozycj¢ na
zmiany w polityce monetarne;.

Z kolei gospodarstva domowe o wyzszych dochodach majg bardziej rozbudowane
portfele inwestycyjne, ktore obejmuja szeroka game aktywow, takich jak akcje, obligacje,
fundusze, nieruchomosci. Ekspansywna polityka monetarna moze prowadzi¢ do wzrostu cen
aktywoéw finansowych, takich jak akcje co prowadzi do zyskow kapitalowych dla ich
whascicieli?!®.  Dodatkowo, spadek stop procentowych sprzyja wzrostowi cen
nieruchomosci®!!, ktére rowniez w strefie euro skoncentrowane sa gtéwnie w gornych
decylach majatkowych (Rys 2.2). Oznacza to, w wyniku ekspansywnej polityki pieni¢zne;j

dystans majatkowy wobec zamozniejszych grup moze si¢ poglebiac.

209 H. Stix, Why Do People Save in Cash? Distrust, Memories of Banking Crises, Weak Institutions and
Dollarization, Journal of Banking & Finance 37(11), 2013, s. 4087—4106.

210 B, Bernanke, K. N. Kuttner, What Explains the Stock Market s Reaction to Federal Reserve Policy?, Journal
of Finance 60(3)/2005, s. 1221-1257.

211 D. Ehrenbergerova, J. Bajzik, T. Havranek, When Does Monetary Policy Sway House Prices? A Meta-
Analysis, IMF Economic Review 71/2023, s. 538-573.
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Rys. 2.2 Majatek mieszkaniowy wedtug decyla majatku netto w strefie euro (biliony euro)
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego z bazy
ECB Data Portal.

Jak wynika z badan przeprowadzonych przez De Luigi i in. (2023) w 9 najbardziej
zamoznych krajach strefy euro, 1/3 najmniej zamoznych gospodarstw domowych niemal nie
posiadato jakichkolwiek aktywow finansowych ani nieruchomosci, a wigc nie odnosito
zadnej korzysci ze wzrostu ich cen?!?,

Proces ten dodatkowo wzmacniany jest przez zjawisko tzw. rebalancingu portfela.
Ekspansywna polityka pieni¢zna oraz QE zmniejsza atrakcyjno$¢ bezpiecznych aktywow,
takich jak obligacje skarbowe, sktaniajgc inwestoréw do poszukiwania wyzszych zwrotow
w bardziej ryzykownych instrumentach, takich jak akcje czy nieruchomosci. Prowadzi to do
wzrostu cen tych aktywow, przynoszac korzysci gtownie gospodarstwom domowym o

wyzszych dochodach, ktore juz posiadaty znaczace udziaty w takich inwestycjach?!>.

212 C. De Luigi, M. Feldkircher, P. Poyntner, H. Schuberth, Quantitative Easing and Wealth Inequality: The
Asset Price Channel, Oxford Bulletin of Economics and Statistics 85(3)/2023, s. 638—670.

213 U. Albertazzi, B. Becker, M. Boucinha, Portfolio rebalancing and the transmission of large-scale asset
purchase programs: Evidence from the Euro area, Journal of Financial Intermediation Vol. 48/2021.
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Podsumowujac, polaczenie efektow struktury bilansu 1 kanalu portfelowego
pokazuje, ze ekspansywna polityka monetarna i QE moga sprzyja¢ wzrostowi nierownosci
poprzez ceny aktywow finansowych, jednak ich wptyw na nierownos$ci majgtkowe pozostaje
czgsciowo zalezny od struktury wilasnosci aktywow, zwilaszcza nieruchomosci, ktory
znacznie rézni si¢ w poszczegolnych krajach. Niemniej jednak korzysci wynikajace ze
wzrostu wycen aktywéw finansowych i nieruchomos$ci koncentrujg si¢ gltownie wsrdd
zamozniejszych gospodarstw, ktoére maja mozliwos¢ bardziej elastycznego kierowania
kapitatu w bardziej dochodowe, cho¢ ryzykowne aktywa. Tymczasem gospodarstwa o
nizszych dochodach, posiadajace gléwnie gotowke i depozyty, narazone sg na erozje wartosci
swoich oszczednosci, co dodatkowo poteguje dysproporcje majatkowe.

W klasyfikacjach uzywanych przez M. Raczynskiego czy O. Coibiona et al.
dodatkowo wyodrgbnia si¢ kanal segmentacji finansowej (financial segmentation channel).
Opierajac si¢ na badaniach O. Ledoita przekonuja oni, ze gospodarstwa domowe oraz
instytucje bardziej zaangazowane w rynki finansowe lub bezposrednio wspoétpracujace z
bankiem centralnym korzystaja z pierwszej rundy korzysci zwigzanych ze luzowaniem
polityki pienieznej*'*. Wynika to z faktu, iz zwiekszenie podazy pienigdza we wspdlczesnych
systemach monetarnych odbywa si¢ za posrednictwem systemu finansowego. K. Bernoth et
al. przywotuja w tym kontekscie tzw. Efekt Cantillona!®. Polega on na tym, ze nowe $rodki
finansowe poczatkowo trafiaja do podmiotéw zwigzanych z rynkiem finansowym, zanim ich
wplyw rozprzestrzeni si¢ na calg gospodarke.

Z modelu gospodarki jako sieci spolecznej (social network) Ledoita wynika, ze
uczestnicy zycia gospodarczego handluja nie handluja w réwnym stopniu ze wszystkimi
innymi uczestnikami. Na rynku wystgpuje segmentacja, ktora prowadzi do nieefektywne;j
alokacji i sprawia, ze agenci aktywnie uczestniczacy w transakcjach finansowych skorzystaja
z efektow zmiany w polityce monetarnej szybciej niz pozostali uczestnicy zycia
gospodarczego. Najzamozniejsze gospodarstwa domowe majg szerszy 1 bardziej bezposredni

dostep do rynkow finansowych, a co za tym idzie, rosng ich szanse na dywersyfikacje

214 0. Ledoit, The Redistributive Effects of Monetary Policy, University of Zurich Department of Economics
Working Paper 44/2011.

215 K. Bernoth, P. J. Kénig, B. Beckers, C. Forti Grazzini, Quantitative Easing — What Are the Side Effects on
Income and Wealth Distribution: In-Depth Analysis, DIW Berlin: Politikberatung kompakt 2015/99, s. 3.
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swojego portfela i wykorzystanie nadarzajacych si¢ okazji. W ujeciu S. D. Williamsona
koncepcja ta taczy segmentacje rynkéw finansowych z segmentacja rynkow dobr. W jego
modelu nowy pieniadz trafia najpierw do bardziej powigzanych z rynkiem finansowym
agentow, co zwigksza warto$¢ aktywow finansowych w segmentach zdominowanych przez
tych uczestnikow. W miar¢ powolnego przenikania $§rodkéw na inne sektory gospodarki,
ceny rosng nierOwnomiernie, co prowadzi do trwatych roéznic migdzy segmentami. To
zréznicowanie wplywa réwniez na konsumpcje 1 decyzje o podazy pracy, co poglebia

nieréwnosci miedzy gospodarstwami?'®.

2.1.4. Pozostale mechanizmy: redystrybucja oszczednos$ci, ekspozycja na stopy
procentowe i kanal inflacyjny

W literaturze wskazuje si¢ rOwniez mechanizmy bardziej bezposrednio zwigzane ze
strukturg bilanséw gospodarstw domowych. Ich znaczenie wynika z ekspozycji na skutki
zmian stop procentowych i inflacji. O skali korzysci i strat decyduje réwniez to czy dane
gospodarstwo jest dluznikiem czy wierzycielem netto, jaka cze$¢ majatku utrzymuje w
gotowce oraz jaki jest termin zapadalno$ci posiadanych aktywow i zobowigzan?!”.

Pierwszym ze wspomnianych mechanizmow jest kanat redystrybucji oszczednosci.
Spadek realnych stop procentowych pogarsza sytuacje gospodarstw domowych bedacych
oszczgdzajacymi netto, wzgledem tych bardziej zadtuzonych, dla ktorych spada koszt
obstugi zobowigzan. W tym sensie kanal ten stanowi najprostszy mechanizm redystrybucji
w warunkach ekspansywnej polityki monetarnej, cho¢ skala tego efektu jest bezposrednio
zwiazana od struktury aktywow i pasow poszczegdlnych gospodarstw domowych?!®, Auclert
wskazuje, ze samo stwierdzenie, ze dane gospodarstwo posiada aktywa finansowe lub jest
zadluzone, nie wystarcza jeszcze do oceny dystrybucyjnych skutkéw polityki pienigzne;.
Argumentuje on, ze wtasciwg miarg wrazliwosci bilansu gospodarstwa domowego na zmiany

realnych stop procentowych jest roznica miedzy wszystkimi zapadajagcymi aktywami 1

216 S, D. Williamson, Monetary Policy and Distribution, Journal of Monetary Economics 55(6)/2008, s. 1038—
1053.

217 A. Colciago, A. Samarina, J. de Haan, op. cit. s. 1203-1204.

218 A, Auclert, Monetary Policy and the Redistribution Channel, American Economic Review 109(6)/2019, s.
2333-2367.
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pasywami w danym momencie, a wigc kanal ekspozycja na stopy procentowe. Z tej
perspektywy znaczenie ma nie tylko struktura bilansu, lecz takze termin zapadalnosci oraz
to, czy ich oprocentowanie jest stale czy zmienne.

W konsekwencji obnizka stop procentowych nie przyniesie korzysci wszystkim
posiadaczom aktywow w jednakowym stopniu. Agenci lokujacy oszczednosci gtownie w
krétkoterminowych depozytach i innych aktywach szybko odnawialnych beda odczuwaé
spadek dochodéw odsetkowych. W tym samym czasie dysponujacy dlugoterminowi
aktywami o statym kuponie (np. obligacje skarbowe) odnotujg wzrost rynkowej wartosci
swoich instrumentéw wraz ze spadkiem stop procentowych. Analogicznie po stronie
zobowiazan zyskaja ci dluznicy, ktérych zadluzenie ma zmienne oprocentowanie lub moga
skorzystaé z refinansowania?'®.

Sytuacje dodatkowo komplikuj¢ fakt, Zze rdézne aktywa i pasywa moga roznie
reagowac na zmiang stop procentowych. Wartos¢ krotkoterminowego depozytu jest znacznie
mniej wrazliwa na zmiany stop procentowych niz wartos¢ dlugoterminowej obligacji o

statym kuponie®?’

. Co wigcej, efekty dystrybucyjne tego kanatu sa w swej istocie
asymetryczne, poniewaz ogranicza j3 sytuacja, w ktorej stopy procentowa o0siagaja
efektywna dolng granice. W tych warunkach mozliwosci obnizenia kosztow kredytu staja si¢
ograniczone, co zmniejsza site transmisji polityki monetarnej na nieréwnos$ci*?!.

Nalezy w tym miejscu jeszcze raz zaakcentowac réznice miedzy kanatem ekspozycji
na stopy procentowe a ogoélnie uyymowanym kanatem cen aktywow. Ten pierwszy odnosi si¢
bedzie przede wszystkim do terminowej struktury oraz sposobu oprocentowania zobowigzan,
drugi natomiast do zmian wyceny poszczegdlnych klas aktywow.

Ostatni wyr6zniony kanal odnosi si¢ do tego, ze zmiany inflacji nie sa neutralne z
punktu widzenia podziatu dochodu i majatku, poniewaz rézne gospodarstwa domowe sg na

ich skutki narazone w réznym stopniu. Pierwszy mechanizm dotyczy samego korzystania z

pienigdza w transakcjach. Erosa 1 Ventura (2002) pokazuja, Ze inflacja moze dziata¢ jak

219 P, Amaral, Monetary Policy and Inequality, Economic Commentary No. 2017-01, Federal Reserve Bank of
Cleveland 2017.

220 A, Auclert, op. cit., s. 11-13.

221 M. Raczynski, op. cit., s. 235.
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regresywny podatek konsumpcyjny??2. Gospodarstwa o nizszych dochodach relatywnie
czesciej postuguja sie gotdwka i utrzymuja wiekszy udziat ptynnych aktywow, podczas gdy
gospodarstwa zamozniejsze w wigkszym stopniu ograniczaja ekspozycje na podatek
inflacyjny. W rezultacie ten sam wzrost inflacji silniej podnosi koszt transakcji 1 obniza realng
site nabywcza gospodarstw z dolnych czesci rozktadu dochodow. Autorzy wskazuja tez, ze
przy wystepowaniu ryzyka dochodowego mechanizm ten moze sprzyjaé wigkszej
koncentracji majatku. Na podobny aspekt zwraca uwage takze Albanesi (2007)*%>.

Drugi wymiar kanatu inflacyjnego dotyczy wplywu inflacji na realng wartosé
aktywow 1 zobowigzan nominalnych. Doepke i Schneider (2006) wykazuja, ze
niecoczekiwany wzrost inflacji prowadzi do redystrybucji majatku od wierzycieli do
dluznikow, poniewaz obniza realng wartoS¢ nominalnych wierzytelnos$ci, a przy tym

jednocze$nie zmniejsza realny ciezar nominalnego zadluzenia®**

. W ich analizie zyskuja
przede wszystkim mlodsze gospodarstwa klasy $redniej obcigzone kredytami hipotecznymi
o stalym oprocentowaniu, natomiast tracg czesciej gospodarstwa starsze i zamozniejsze,
ktore utrzymuja znaczng cze$¢ oszczednosci w obligacjach i innych nominalnych aktywach
dlugoterminowych. Oznacza to, ze kanat inflacyjny moze zwigksza¢ nierownosci tam, gdzie
dominuje regresywny charakter podatku inflacyjnego, ale moze takze dziata¢ w kierunku
przeciwnym, jesli silniejszy okaze si¢ efekt oddluzenia czgsci gospodarstw domowych.

Ostateczny rezultat zalezy wiec od struktury oszczednosci 1 zadluzenia w poszczegdlnych

grupach dochodowych.

2.1.5 Synteza wynikow

Wszystkie wersje klasyfikacji kanatow, cho¢ réznigce si¢ niekiedy poziomem
zagregowania, potwierdzaja, ze wptyw polityki pieni¢znej na nierdéwnosci jest zlozony 1
wielowymiarowy. Autorzy zwykle wskazuja heterogeniczno$¢ zarobkow, strukturg

dochodow 1 kompozycje¢ portfela jako gtowne kanaty odzialywania niestandardowej polityki

222 A. Brosa, G. Ventura, On Inflation as a Regressive Consumption Tax, Journal of Monetary Economics
49(4)/2002, s. 761-795.

223 S, Albanesi, Inflation and Inequality, Journal of Monetary Economics 54(4)/2007, s. 1088—1114.

224 M. Doepke, M. Schneider, Inflation and the Redistribution of Nominal Wealth, Journal of Political Economy
114(6)/2006, s. 1069—1097.
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pienieznej, natomiast kanaly redystrybucji oszczgdnos$ci i ekspozycji na stope procentowa
wydaja si¢ bardziej istotne w przypadku tradycyjnych instrumentéw. Analizujac te kanaly,
mozna zauwazy¢, ze wptyw polityki pieni¢znej na nierdownosci nie jest jasny, poniewaz
zalezy od wielu czynnikéw. Oddzialywanie konkretnych kanatow zaleze¢ bedzie od
struktury gospodarki, charakterystyki rynku pracy, systemu finansowego oraz od rozkladu
gospodarstw domowych wedtug kluczowych zmiennych, takich jak dochdd, majatek czy
zadtuzenie. Istotne jest rowniez to, ze oddziatywanie poszczegélnych kanatdéw moze
prowadzi¢ do przeciwnych efektow, ktore w praktyce wzajemnie si¢ réwnowaza lub
ograniczaja (Tabela 2.2).

Tabela 2.2 Oczekiwany wplyw ekspansywnej zmiany w polityce monetarnej na nierdwnosci

dochodowe 1 majatkowe w podziale na poszczegdlne kanaly transmis;ji

Wplyw na Wplyw na
Kanal transmisji nieréwnosci nieréwnosci Uwagi
dochodowe majatkowe
Spadek nierownosci dzigki wzrostowi
Kanat L S
. s staby/ zatrudnienia ~w  niskich  decylach.
heterogenicznos$ci ! .. . . ., " 7
zarobkéw niejednoznaczny | Ograniczeniem "lepko$¢ ptac" oraz roznice

w elastycznos$ci zatrudnienia.

Wpltyw zalezny od struktury zrodet
dochodow w poszczegdlnych decylach.
VA A Wzrost ptac i spadek odsetek mogg dziata¢

Kanat struktury

dochodow w przeciwnych kierunkach na réznych
czesciach rozktadu dochodéw

Wzrost cen akcji 1 nieruchomosci

Kanal portfelowy 1 1 skoncentrowanych V\J/ gornych decylach
Kanat segmentacii Gospodarstwa domowe z wiqkszym
finansowej T 1 dostgpem do rynkow finansowych szybciej
korzystaja z ekspansji.

Spadek realnych stop procentowych

Kanat redystrybucii przynosi korzysci zadtuzonym netto, jednak

. ! A oszczedzajacy netto o nizszych dochodach

oszczednoscei

moga straci¢; efekt zalezny od struktury
majatku oszczedzajacych.

Korzysci dla posiadaczy dlugoterminowych
obligacji 1 zadluzonych o zmiennym

Kanat ekspozycji na

stopy procentowe l a oprocentowaniu, kosztem oszczgdzajacych
w krétkoterminowych depozytach.
Obcigza gospodarstwa domowe trzymajace
Kanat inflacyjny 1 A gotowke, ale przynosi korzysci

zadtuzonym.

Zrédto: Opracowanie whasne
Na przyktad ekspansywna polityka pienigzna moze zmniejsza¢ nierOwnosci poprzez

poprawg sytuacji na rynku pracy, ale jednocze$nie zwigkszac je poprzez wzrost cen aktywow
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finansowych, z ktorych korzys$ci czerpig gléwnie najzamozniejsi. Ze wzgledu na te
réznorodne i czgsto przeciwstawne mechanizmy, ogélny wpltyw polityki pienieznej na
nierownosci jest trudny do jednoznacznego okreslenia 1 wymaga szczegotowej analizy
kazdego z kanatow transmisji.

W kontekscie strefy euro istotna jest takze heterogeniczno$¢ mechanizmow transmisji
migdzy krajami. Roéznice w strukturze wlasno$ciowej nieruchomos$ci (Niemcy vs.
Hiszpania), instytucji rynku pracy (Wtochy vs. Holandia) czy dostepnosci kredytu (kraje
rdzenia vs. peryferie) sprawiajg, ze ta sama decyzja EBC moze uruchomi¢ rdzne kanaly w
poszczegbdlnych panstwach cztonkowskich. Ta réznorodno$¢ uzasadnia koniecznosé
przeprowadzenia badan empirycznych, ktore pozwola na identyfikacje faktycznego wplywu

polityki monetarnej EBC na nierdwnosci w poszczeg6lnych krajach strefy euro.

2.2. Badania nad efektami dystrybucyjnymi polityki monetarnej: strategie
identyfikacji, metody i dane

Po kryzysie finansowym z 2008 r. nastapil wzrost zainteresowania badaczy
empirycznymi konsekwencjami dystrybucyjnymi polityki monetarnej. Modele teoretyczne
uwzglednialy szereg zidentyfikowanych kanatow transmisji, jednak nie prowadzily do
jednoznacznych konkluzji co do osigganych efektow. Dominujacy poglad o neutralnosci
polityki monetarnej w dlugim okresie powodowal, iz dlugo ten aspekt nie byl przedmiotem
poglebionych badan.

Rozw@j dyscypliny sprawit jednak, ze ekonomisci zajmujacy si¢ polityka monetarng
coraz czgsciej stosowac zaczeli bardziej wyrafinowane strategie empiryczne - takie jak nowe
sposoby identyfikacji wstrzasow politycznych (policy shock), wykorzystywanie
mikrodanych czy stosowanie technik estymacji strukturalnej. To dazenie do lepszej
identyfikacji empirycznej nazywane niekiedy ,rewolucja empiryczng” mialo swoje
przetozenie rowniez na badania po§wiecone nierownosciom. Dzi$§ wiele badan wskazuje, 1z
w krotkim 1 $rednim okresie zmiany w polityce monetarnej maja konsekwencje
dystrybucyjne, dalekie sg jednak od jednoznacznosci. R6znice w doborze danych, strategiach
identyfikacyjnych 1 specyficznych roéznicach instytucjonalnych pomiedzy krajami
przyczyniaja si¢ do ciagtych debat. W niniejszym podrozdziale dokonano przegladu
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kluczowych badan analizujacych efekty dystrybucyjne polityki monetarnej w oparciu o
réznorakie metody. Ze wzgledu na ztozong nature interakcji zmiennych w przypadku polityki
monetarnej, analizie poddane zostaty takze zatozenia autorow dotyczace przyczynowosci np.
porzadkowanie modeli VAR tam, gdzie miato to zastosowanie. Na koncu podsumowane
zostang kluczowe wnioski z literatury z zamiarem wykorzystania tych informacji w dalszej

czesci pracy.

2.2.1. Identyfikacja szokow polityki monetarnej i problem przyczynowosci

Jednym z najwazniejszych probleméw w badaniach empirycznych nad efektami
dystrybucyjnymi polityki monetarnej jest identyfikacja przyczynowego wplywu dziatan
banku centralnego. Problem wynika z faktu, ze polityka monetarna nie jest egzogeniczna:
wladze monetarne reaguja na biezacy stan gospodarki oraz prognozy. Z tego wtasnie wzgledu
korelacja migdzy np. zmianami stop procentowych, a nierdwnosciami moze odzwierciedla¢
zarowno wptyw polityki monetarnej, jak i wspolng reakcj¢ tych zmiennych na inne czynniki.
Moga to by¢ np. szoki technologiczne, fiskalne czy zewnetrzne, ktore jednocze$nie
oddziatujg na aktywno$éé gospodarczg oraz rozktad dochodow??’.

Do wyizolowania ,,czystego” efektu zmian polityki monetarnej badacze stosujg tzw.
,,8zok polityki monetarnej” (monetary policy shock). Jest to nieoczekiwana, egzogeniczna
zmiana instrumentu polityki (np. krétkoterminowa stopa procentowa, lub w przypadku
dziatah niekonwencjonalnych np. program skupu aktywow), ktora nie jest systematyczng
reakcjg na biezgce informacje i prognozy dotyczace poziomu cen, PKB czy bezrobocia®?.

W literaturze rozwingly si¢ trzy gldéwne metody identyfikacji szokow. PodejScie
narracyjne (narrative approach) spopularyzowane przez Romer i Romer (2004), polega na
analizie dokumentoéw wladz monetarnych, w celu wyodrgbnienia komponentu decyzji, ktory
nie wynika z typowej reakcji na biezacy stan gospodarki®?’. Badacze do skonstruowania

miary egzogenicznych zmian polityki, wolnych od systematycznej reakcji na warunki

225 L. J. Christiano, M. Eichenbaum, C. L. Evans, Monetary policy shocks: What have we learned and to what
end?, [w:] J. B. Taylor, M. Woodford (red.), Handbook of Macroeconomics, t. 1A, Elsevier, Amsterdam 1999,
s. 65—148; zob. takze s. 31.

226 Tbidem, s. 7.

227 C. D. Romer, D. H. Romer, 4 new measure of monetary shocks: Derivation and implications, American
Economic Review 94(4)/2004, s. 1055-1084.
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makroekonomiczne wykorzystali m.in. transkrypcje z posiedzen FOMC oraz prognozy
dostepne dla decydentow.

Identyfikacja wysokich czgstotliwosci (high frequency identification) to metoda
opierajaca si¢ na zatozeniu, ze w bardzo krotkim oknie czasowym wokot ogloszenia decyzji
monetarnych (rzgdu kilkunastu czy kilkudziesi¢ciu minut) czynniki makroekonomiczne sg
w przyblizeniu state, natomiast reakcja rynkow finansowych odzwierciedla niespodziewany

komponent decyzji banku centralnego®?®

. Metoda wykorzystuje np. zmiany w kontraktach
futures na stope procentowa jako miare ,,niespodzianki” polityki monetarnej??’. Dla strefy
euro rozwini¢to dedykowane bazy danych, takie jak Euro Area Monetary Policy Event-Study
Database (EA-MPD), dostarczajace miar zmian oczekiwan rynkowych wokot posiedzen
EBC o wysokiej czestotliwosei. >

Podejécie strukturalne polega na natozeniu restrykcji teoretycznych na modele
ekonometryczne w celu wyodrgbnienia szokow. W modelach SVAR (Structural Vector
Autoregression) stosuje si¢ najczesciej np. dekompozycje Cholesky’ego opartg na przyjetym
porzadku przyczynowym zmiennych. Dodatkowo nakladane sg restrykcje znakowe (sign
restrictions) zgodne z teorig ekonomii czy tez restrykcje dlugookresowe, oparte na zatozeniu
o neutralno$ci polityki w diugim okresie.”! Zaletg takiego podejscia jest mozliwo$é
jednoczesnej identyfikacji wielu typow szokow oraz analiza mechanizmdéw transmis;ji.
Wyniki sg jednak wrazliwe na przyjete zatozenia identyfikacyjne.

Dodatkowym problemem, szczegdlnie istotnym w kontekscie niekownecjonalnej
polityki monetarnej, jest zagadnienie szoku informacyjnego (information shock).
Komunikacja i decyzje wtadz monetarnych moga nie$¢ za sobg informacje ocenie przyszitego

stanu gospodarki (signalling channel). Z tego wzgledu obserwowana reakcja rynkowych

stop, aktywow 1 aktywnosci gospodarczej moze odzwierciedla¢ nie tyle samg zmiane

28R, S. Giirkaynak, B. Sack, E. T. Swanson, Do actions speak louder than words? The response of asset prices
to monetary policy actions and statements, International Journal of Central Banking 1(1)/2005, s. 55-93.

229 K. N. Kuttner, Monetary policy surprises and interest rates: Evidence from the Fed funds futures market,
Journal of Monetary Economics 47(3)/2001, s. 523-544.

230 C. Altavilla, L. Brugnolini, R. S. Giirkaynak, R. Motto, G. Ragusa, Measuring euro area monetary policy,
Journal of Monetary Economics 108/2019, s. 162—179.

21 H. Uhlig, What are the effects of monetary policy on output? Results from an agnostic identification
procedure, Journal of Monetary Economics 52(2)/2005, s. 381-419.
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polityki, lecz takze komponent informacyjny. Jak wskazuja Jarocinski i Karadi (2020),
rozdzielenie tych dwoéch elementéw moze wymagaé¢ dodatkowych restrykcji znakowych
wykorzystujacych fakt, ze ceny akcji reaguja w przeciwnych kierunkach na restrykcyjny
szok polityki monetarnej (spadek) i szok informacyjny (wzrost). Nieuwzglednienie tego
problemu moze prowadzi¢ do obcigzonych wnioskéw?*2.

Z punktu widzenia teorii ekonomii trudno a priori przewidzie¢ czy ekspansja
monetarna powinna zwigksza¢ czy zmniejsza¢ nierownosci. Badanie tych zwiazkow ujawnia
ztozong interakcje dziatajacych w przeciwnych kierunkach kanatéw. Dlatego tez empiryczna
identyfikacja wymaga starannej strategii przyczynowej, ktore wybor moze w sposob istotny

wplywac na uzyskane wyniki.

2.2.2. Rozw0j podejsé badawczych

Z metodologicznego punktu widzenia, badania nad wptywem konwencjonalnej
polityki pieni¢znej na nieréwnosci dochodowe opieraja si¢ gtdéwnie na pieciu podejsciach:

e Dynamiczne stochastyczne modele rownowagi ogdlnej (dynamic stochastic
general equilibrium - DSGE),

e Mikrosymulacje i scenariusze kontrfaktyczne,

e Modele wektorowej autoregresji (Vector autoregression -VAR),

e Lokalne Projekcje (local projections - LP),

e Analizy panelowe 1 przekrojowe.

W nurcie strukturalnym czgsto sigga si¢ po modele DSGE z heterogenicznymi
agentami. Tradycyjne modele DSGE z reprezentatywnym agentem nie pozwalajg badac
nieréwnosci, dlatego wprowadzono do nich heterogeniczno$¢ gospodarstw domowych oraz
niekompletno$¢ rynkow (np. ograniczony dostep do kredytu). Tak powstaly modele HANK
(Heterogeneous Agent New Keynesian), ktore lacza standardowy model nowokeynesowski z
mechanizmami dystrybucji dochodu 1 majatku. Dzieki modelom tego rodzaju mozna
symulowac¢, jak szok polityki monetarnej (np. nieoczekiwana zmiana stop lub luzowanie

ilosciowe) wptywa réwnoczesnie na agregaty makroekonomiczne oraz na podziat dochodow.

232 M. Jarocinski, P. Karadi, Deconstructing monetary policy surprises — The role of information shocks,
American Economic Journal: Macroeconomics 12(2)/2020, s. 1-43.
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Przyktadowo, pozwalaja oceni¢, czy gospodarstwa z dolnego kranca rozkladu dochodow
reaguja na impuls monetarny inaczej niz te z géornego kranca. W literaturze wykorzystywane
sg zarowno pelne modele HANK, jak i1 uproszczone wersje z kilkoma typami agentéw (np.
TANK/THRANK), dzielace gospodarstwa na np. posiadajace i1 nieposiadajagce aktywa
finansowe. Ponadto w analizach QE do modeli DSGE wlacza si¢ sektor finansowy i operacje
banku centralnego na aktywach.?** Skupiaja si¢ one na mechanizmach, przez ktore zakupy
obligacji przez bank centralny obnizajg dlugoterminowe stopy procentowe i premi¢ za
ryzyko, wptywajac na konsumpcje, inwestycje 1 zatrudnienie. Zaleta modeli DSGE jest
mozliwo$¢ uwzglednienia wielu kanatéw transmisji jednoczesnie i1 przeprowadzania
eksperymentow teoretycznych. Wada — konieczno$¢ kalibracji wielu parametréw i przyjecia
wielu zatozen (dotyczacych m.in. preferencji, struktury rynku pracy czy udzialu réznych
grup w rynkach finansowych), od ktorych silnie zalezg wyniki.

Mikrosymulacje i scenariusze kontrfaktyczne wykorzystuja przekrojowe mikrodane
dotyczace sytuacji finansowej gospodarstw domowych porownujac np. rozktady dochodow
przed i po obnizce stop procentowych, przy czym efekty makroekonomiczne oraz finansowe
szacuje si¢ z uprzednio skalibrowanych modeli wedlug podejscia bottom-up. Ta metodologia
pozwala przypisa¢ zyski i straty konkretnym grupom gospodarstw domowych, biorac pod
uwage ich aktywa, zadtuzenie czy strukture dochodu. Takie analizy pozwalajg identyfikowac
»wygranych” 1, przegranych” — kto zyskal na obnizce stop, a kto stracit. Zaleta metody jest
duza szczegdtowos¢ 1 bezposrednie powigzanie z danymi empirycznymi na poziomie
gospodarstw. Wada — duze zapotrzebowanie na szczegétowe dane oraz koncentracja na
symulacji statycznej. Przyktadem jest badanie Lenza 1 Slacaleka (2018) dla strefy euro.

Klasyczne  modele = VAR  traktuja  wszystkie uwzglednione  zmienne
makroekonomiczne jako endogeniczne i modeluja ich wspdlna dynamike. Aby zbadad
wplyw polityki pieni¢znej, w modelu VAR umieszcza si¢ zmienng polityki (np. stopg
procentowa lub miar¢ skali QE) oraz miar¢ nierownosci (np. wspotczynnik Giniego, udziat
top 1% w dochodzie, itp.), a nastgpnie identyfikuje si¢ egzogeniczny szok polityki

monetarnej. Identyfikacja ta wymaga przyje¢cia pewnych zalozen: zastosowania restrykcji

23 M. Gertler, P. Karadi, 4 model of unconventional monetary policy, Journal of Monetary Economics
58(1)12011, 5. 17-34.
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Cholesky’ego (zatozenie porzadku zmiennych, gdzie polityka pienigzna wptywa na
nierdwno$ci i inne zmienne z opoOznieniem lub vice versa) badz tez wykorzystania
instrumentdw zewnetrznych (np. niespodziewanych decyzji banku centralnego mierzonych
w oparciu o oczekiwania rynkowe). W modelu SVAR (Structural VAR) naklada si¢
dodatkowe ograniczenia wynikajace z teorii, aby wyodrgbni¢ czysty szok polityki.

Zaletg tej metody jest mozliwos$¢ rownoczesnej analizy wielu zmiennych i uzyskanie
pelnych funkcji IRF pokazujacych dynamiczny efekt szoku na nierownosci w kolejnych
okresach. Modele VAR cechujg si¢ duzg wrazliwoscig na zalozenia identyfikacyjne. Inne
uporzadkowaniu zmiennych lub inna strategia identyfikacji szoku moze istotnie wptyna¢ na
réznice w wynikach. Ponadto ograniczenie stanowi¢ moze liczba parametréw przy krotkich
szeregach czasowych. Zbyt rozbudowany model przy niewielu obserwacjach prowadzi do
niepewnych oszacowan. Wyniki takich modeli byly szeroko stosowane, np. w badaniach
Guerello (2018) dla strefy euro czy Mumtaza i Theophilopoulou (2017) dla Wielkiej Brytanii.

Metoda lokalnych projekcji wedlug koncepcji Jorda (2005) pozwala w relatywnie
prosty sposob wyznaczy¢ funkcje odpowiedzi na impuls (IRF — impulse response function)
dla wybranej zmiennej, np. miary nierdwnosci, na szok polityki pienieznej w roéznych
horyzontach czasowych h***. Metoda umozliwia réwniez badanie asymetrii efektow. Jej
ograniczeniem w pordwnaniu z VAR, jest to, ze kazdy horyzont jest estymowany osobno,
bez narzucania wspolnej struktury dynamicznej 1 restrykcji miedzy rownaniami. W efekcie
przy poprawnej specyfikacji VAR projekcje lokalne moga by¢ mniej efektywne (wigksze
btedy standardowe), a przebieg IRF mniej ,,gltadki”, co utrudnia interpretacj¢ ztozonych
mechanizméw sprzezen zwrotnych miedzy zmiennymi®*®, Przykladem zastosowania LP s
prace Coibion i in. (2017) czy Aye i in. (2018).

Obecnie wiele badan korzysta z danych panelowych (wiele gospodarek na przestrzeni
czasu) lub przekrojowych, by zwiekszy¢ liczebno$¢ obserwacji i uchwyci¢ zréznicowanie
instytucjonalne. Analiza panelowa pozwala kontrolowac¢ stale cechy poszczegdlnych krajow

(efekty indywidualne) oraz wspdlne trendy czasowe. Analizy panelowe sg uzyteczne rowniez

24 0. Jorda, Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections, American Economic

Review 95(1)/2005, s. 161-182.
235 D. Li, M. Plagborg-Mgller, C. K. Wolf, Local Projections vs. VARs: Lessons from Thousands of DGPs,
NBER Working Paper 30207/2022.
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do poréwnan migdzy krajami — pozwalaja zbadaé, czy np. kraje o wickszej skali QE
doswiadczyly innych zmian nier6wnosci niz te ktére w mniejszym stopniu polegaty na tym
instrumencie. Waznym problemem w podejSciu  panelowym jest rozwigzanie
endogenicznosci. W tym celu stosuje si¢ specyficzne instrumenty zewnetrzne (np. szoki ze
Stanow Zjednoczonych dla innych krajéw) celem wyizolowania niezaleznych zmian
polityki. Przyktadem badania panelowego jest artykul Furceri, Loungani i Zdzienicka (2018)
w ktorym autorzy analizowali panel gospodarek rozwini¢tych i wschodzacych.

Nalezy podkresli¢, ze kazda z tych metod pozwala na analiz¢ problemu w nieco
odmiennym wymiarze: mikrosymulacje identyfikuja grupy dochodowe bedace ,,wygranymi”
lub ,,przegranymi”; modele DSGE daja wglad w mechanizmy dziatania poszczegdlnych
kanatow w ujeciu réwnowagi ogdlnej; modele VAR 1 LP daja catosciowy obraz reakcji
nierowno$ci w krétkim 1 $rednim okresie pozwalajac $ledzi¢ dynamiczne skutki szokow
polityki pieni¢znej w danych czasowo-szeregowych. Podej$cie panelowe pozwala natomiast

wykorzysta¢ zréznicowanie mi¢dzynarodowe do uogdlnienia wynikow.

2.2.3. Ograniczenia metod i dostepnos¢ danych
Kazda z opisanych w poprzednim podrozdziale metod mierzy si¢ z pewnymi
wyzwaniami:

o Identyfikacja przyczynowosci - Problem oméwiono w pkt 2.2.1. W praktyce oznacza
to, ze wyniki badan dystrybucyjnych sg wrazliwe na przyjeta strategie identyfikacji
szoku (narracyjng, wysokich czestotliwosci, SVAR/LP), a porownywalnos¢ wynikow
miedzy pracami jest ograniczona.

o Dlugo$¢ proby oraz jednorazowos$¢ zdarzen - programy luzowania ilo§ciowego, sa
wcigz zjawiskiem stosunkowo mtodym, a charakterze jak dotad atypowym. Wplywa
to na ocen¢ statystyczng ze wzgledu liczbe obserwacji. Z tego wzgledu wiekszos¢
badan dokonuje analizy grupy krajow lub analizuje tacznie efekt konwencjonalnej 1
niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Problemem pozostaje takze niska
czestotliwos$¢ danych dotyczacych nieréwnosci (miary roczne).

e Porownywalno$¢ danych dotyczacych nieréwno$ci — miary nier6wnosci w
poszczegblnych krajach opieraja si¢ na zréznicowanej metodologii (dane ankietowe,
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administracyjne, mieszane), co moze prowadzi¢ np. do niedoszacowanie

najwyzszych dochodow. Bazy takie jak np. SWIID (Standardized World Income

Inequality Database) zmierzaja do ich ujednolicenia, ale wprowadzaja wtasne btedy

(imputacja). Stad wyniki dla ré6znych danych (np. Giniego z SWIID vs. Giniego z

LIS) moga si¢ roznic.

o Rozdzielenie efektu kanatow - Badania empiryczne najczesciej prezentuja wynik
netto (np. QE zmniejszyt Giniego o X). Trudnosci przysparza ustalenie jaki byt udziat
w tym wyniku poszczegdlnych kanatow. Podejmowane sg proby oszacowania tego
za pomoca modeli strukturalnych lub dekompozycyjnych (np. Oaxaca-Blinder w
pracy Montecino, Epstein (2015)), trudno jednak uniknaé¢ pewnej uznaniowos$ci co
wynika z faktu, ze kanaly oddzialuja na siebie.

Omawiane badania wymagaja réznorodnych danych w zaleznosci od szczegdétowego
celu (analizy teoretyczne, pordéwnawcze). W praktyce oznacza to wykorzystanie zrodet o
réznych poziomach agregacji: od mikrodanych z ankiet gospodarstw domowych, po
zagregowane miary nierownosci w rozktadzie dochodow.

Mikrodane na temat sytuacji gospodarstw domowych pochodza z cyklicznych badan
ankietowych, realizowanych najczesciej przez urzedy statystyczny badz zespoty badawcze
bankow centralnych. Zawieraja szczegdtowe informacje o dochodach (oraz jego zrodtach),
strukturze posiadanego majatku (np. akcje, nieruchomosci, obligacje), poziomie zadtuzenia,
a takze o wydatkach. Ze wzgledu na przekrojowy charakter i brak ciaglosci wykorzystywane
sg przede wszystkim w badaniach symulacyjnych 1 teoretycznych, czesciej dotyczacych
nierownos$ci majatkowych. Pozwalaja na wprowadzenie heterogenicznosci w modelach
DSGE oraz konstruowanie alternatywnych miar nierownosci. Do najwazniejszych zrddet dla
poszczeg6lnych gospodarek zaliczajg sig:

e Europa - najwazniejsze zrodlo stanowi Household Finance and Consumption Survey
(HFCS) bedace unijnym badaniem realizowane przez EBC i krajowe banki centralne.
Postuzyto np. do symulacji wptywu QE na poszczegolne gospodarstwa w badaniu
Lenza 1 Slacalek (2024). Ponadto poszczegolne kraje majg wlasne panele/badania:
np. Survey on Household Income and Wealth (SHIW) we Wtloszech, Panel on
Household Finances (PHF) w Niemczech.
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USA - odpowiednikiem HFCS w Stanach Zjednoczonych jest Survey of Consumer
Finances (SCF) realizowane w cyklu trzyletni. Czgsto wykorzystywane sg rowniez
dane z badania Consumer Expenditure Survey (CEX), gléwnie do analizy
nierownos$ci konsumpcji (np. Coibion et al. 2017).

Japonia - Korzysta z badan budzetow gospodarstw domowych (Family Income and
Expenditure Survey). Saiki 1 Frost (2014) uzyli semi-zagregowanych danych z ankiet

do zbudowania miary nieréwnosci dochodu do modelu VAR.

Ponadto w ostatnich latach powstato wiele baz danych prezentujace zagregowane

wskazniki dotyczace nierownosci dochodowych w dlugich szeregach czasowych, co pozwala

na badania analizujgce zmiany nier6wnosci w czasie 1 zapewnia ujednolicone dane dla

porownan mig¢dzynarodowych. Do najczesciej wykorzystywanych baz zaliczy¢é mozna:

Standardized  World Income Inequality Database (SWIID) - zawiera
zharmonizowane miary nierownosci (Gini, udzialy kwantyli) dla ok. 200 krajow, w
przypadku niektorych od lat 60. XX wieku. Charakterystyka bazy jest fakt, ze taczy
w jednolitg seri¢ dane z réznych zZrddel, czesto stosujac imputacje w przypadku
brakujacych danych?3.

World Inequality Database (WID) — zainicjowana przez T. Piketty’ego 1 G. Zucmana
baza dostarcza danych o udzialach najbogatszych w dochodzie (np. top 1%, top
10%). Wykorzystuje dane podatkowe oraz rachunki narodowe®*’.

Inne zrodta np. OECD Income Distribution Database, Luxembourg Income Study
Database (LIS) — zrédta zapewniajace poréwnywalne statystyki nieréwnosci
(wspolezynniki Giniego, rozklady decylowe) dla krajow rozwinigtych najczesciej

wykorzystywane do weryfikacji wynikow?%,

2.3. Przeglad badan konwencjonalnej polityki pieni¢znej w podziale na metodologie

W niniejszym podrozdziale dokonano przegladu kluczowych badan analizujacych

26 Standardized World Income Inequality Database (SWIID), Frederick Solt, https://fsolt.org/swiid/ (dostep:
01.04.2026).

BT WID — World Inequality Database, World Inequality Lab, https://wid.world/ (dostep: 01.04.2026).

238 LIS Database, LIS Cross-National Data Center in Luxembourg, https://www.lisdatacenter.org/our-data/lis-
database/ (dostep: 01.04.2026).
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efekty dystrybucyjne polityki monetarnej w oparciu o réznorakie metody. Ze wzgledu na
ztozong natur¢ interakcji zmiennych w przypadku polityki monetarnej, analizie poddano
takze zalozenia autorow dotyczace przyczynowosci np. porzagdkowanie modeli VAR tam,
gdzie miato to zastosowanie. Na koncu podsumowane zostang kluczowe wnioski z literatury

z zamiarem wykorzystania tych informacji w dalszej czg$ci pracy.

2.3.1. Pionierskie badania nad relacjg inflacji i cyklu koniunkturalnego

Fundamenty pod wspotczesne badania potozyli Romer i Romer (1999)
przedstawiajac jedno z pionierskich i najbardziej wptywowych badan taczacych polityke
pieniezng z ubdstwem i nierdwnosciami.>* Ich praca analizuje nie tylko krétkoterminowe
skutki cykliczne, ale takze dlugoterminowe implikacje polityki pieni¢znej dla dystrybucji
dochodu. W tym celu wykorzystali dwa odrgbne zestawy danych: przekrojowe dla 76 krajow
w latach 1980-1990 oraz dane amerykanskie obejmujace okres od 1969 do 1994 roku.

Zamiast przyja¢ bezposrednio stopy procentowe banku centralnego jako miary
polityki pieni¢znej, autorzy wykorzystuja wskazniki makroekonomiczne, ktére ich zdaniem
w dhugim okresie w najwigkszym stopniu reaguja na polityke monetarng: $rednig inflacj¢ 1
zagregowany popyt. Skupiajag si¢ na tym w jaki sposob inflacja, bedaca skutkiem
ekspansywnej polityki monetarnej wptywala na wskazniki ubdstwa w latach 1969-1994.
Dochodza do wnioskow, ze ekspansja monetarna w krotkim okresie zmniejszata ubostwo
poprzez stabilizacj¢ produkcji 1 zatrudnienia, jednak korzysci te okazaty si¢ przejsciowe. W
dtuzszym horyzoncie niestabilno$¢ spowodowana podwyzszong inflacjg oraz zmienno$¢
popytu niweluje poczatkowe korzysci dla gospodarstw domowych o nizszych dochodach.

Zgodnie z ich ustaleniem wzrost inflacji o jeden punkt procentowy wiaze si¢ ze
wzrostem wspotczynnika Giniego o 0,2 punktu procentowego, natomiast w przypadku
zmiennosci zagregowanego popytu o jedno odchylenie standardowe wzrost wspotczynnika
Giniego wyniost 2,9 punktu procentowego. Autorzy zwracaja jednak uwage, ze wyniki te
stanowig korelacje, a nie zwigzek przyczynowo-skutkowy, ze wzgledu na mnogos¢

potencjalnych czynnikow zaktocajacych.

239 C. Romer, D. Romer, Monetary policy and the well-being of the poor, Economic Review 84/1999, s. 21-49.
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Nalezy rowniez podkresli¢, iz, wnioski autorow dotyczace krétkoterminowych
skutkéw sa oparte na kontekscie USA, co ogranicza mozliwos$¢ uogoélnienia ich ustalen na
inne gospodarki. Niemniej jednak ich wyniki miaty istotne znaczenie dla zrozumienia
dystrybucyjnej dynamiki polityki pieni¢znej 1 jej dwoistosci w krotkim i1 dlugim terminie.

0 czy Bulifa®*' potwierdzaty

PoZniejsze wplywowe badania np. Easterly'ego i Fischera®*
dlugookresowy wptyw inflacji na nierownosci: wptywa ona nieproporcjonalnie bardziej
negatywnie na sytuacj¢ najmniej zarabiajgcych. Te wczesne analizy sugerowaly wiec, ze
utrzymywanie stabilnych cen — gléwny cel bankow centralnych — stuzyty takze ograniczaniu
nierownos$ci w dlugim okresie.

Istotnym kamieniem milowym w badaniach wplywu konwencjonalnej polityki
monetarnej na dystrybucj¢ dochodow okazata si¢ wprowadzona przez Romer i Romera w
2004 r. metoda identyfikowania szokow monetarnych poprzez uwzglgdnianie prognoz i
oczekiwanych stop. Jak opisano w rozdziale 2.2.1, podejscie to pozwala na doktadniejsze

wyizolowanie egzogenicznych zmian polityki pienieznej, a metoda ta zostata nastgpnie

zaadaptowana przez wielu badaczy do analizy wplywu polityki monetarnej na nieréwnosci.

2.3.2. Badania w oparciu o modele DSGE

Modele dynamicznej stochastycznej rownowagi ogolnej (DSGE) staty si¢ waznym
narzgdziem badawczym do analizy teoretycznych mechanizméw makroekonomicznych. Ich
celem jest symulacja i analiza kontrfaktyczna, w odrdznieniu od metod zredukowanych
(VAR, LP), ktére koncentrujg si¢ na bezposredniej estymacji zaleznosci z danych, bez
narzucania petnej struktury teoretycznej. Dzigki elementom stochastycznym pozwalaja na
wprowadzenie do analizy niepewnosci np. w postaci szokoOw monetarnych, a uwzglednienie
dynamiki w czasie pozwala na badanie reakcji gospodarki w perspektywie krotko- i
dtugoterminowej.?** W swej podstawowej, uproszczonej wersji model opiera sie na

zalozeniu reprezentatywnego agenta, co oznacza, ze wszystkie gospodarstwa domowe

240W. Easterly, S. Fischer, Inflation and the Poor, Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing,
vol. 33(2)/2001, s. 160-178.

241 A. Buli#, Income Inequality: Does Inflation Matter?, IMF Staff Papers 48/2001, s. 139-159.

242 V. A. Ramey, Macroeconomic Shocks and Their Propagation, w: J. B. Taylor, H. Uhlig (red.), Handbook of
Macroeconomics, t. 2A, Elsevier, Amsterdam 2016, s. 74-84
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traktowane sg jako podmioty o identycznych preferencjach czy ograniczeniach budzetowych.
Z tego powodu przydatnos¢ tego modelu do analiz zwigzanych z nierowno$ciami byta
ograniczona?®.

Rozw@j nurtu nowokeynesowskiego (New Keynesian) wprowadzit do modeli lepkos¢
cen i plac oraz formutowanie oczekiwan inflacyjnych stanowigcych gléwne zrédta braku
neutralnosci polityki pienieznej w krotkim i $rednim okresie?**. Umozliwito to badanie
krotkookresowych  skutkéw polityki monetarnej, jednak dopiero modele HANK
(Heterogeneous Agent New Keynesian) przyniosty bardziej dynamiczny rozwoj badan nad
konsekwencjami dystrybucyjnymi’*’. Wprowadzity one heterogeniczno$¢ gospodarstw
domowych np. odmienng strukturg portfela czy krancowa sktonnos¢ do konsumpcji. Metody
to pozwalaja na bardziej realistyczne odtwarzanie i1 analiz¢ mechanizméw polityki
pieni¢znej, zarbwno w wymiarze alokacji majatki jak 1 dystrybucji dochodu. Uproszczona
wersje modelu HANK jest TANK (Two-Agent New Keynesian). Gospodarstwa domowe sg
w nim dzielone na dwie grupy: majace dostep do aktywow finansowych i takie, ktore go nie
posiadaja. Te pierwsze moga wygladza¢ swoja konsumpcje, w przypadku tych drugich
decyzje zaleza w wickszym stopniu od biezacego dochodu®*S.

Rozwdj modeli tego rodzaju stworzyl nowe mozliwosci badania wptywu polityki
pienigznej na rozktad dochodéw. Wykorzystywane sg m.in. do przeprowadzania symulacji 1
analiz scenariuszy kontrfaktycznych. W dalszej czgsci przyblizone zostang wybrane badania
teoretyczne oparte na modelach o r6znym stopniu ztozonosci.

Dolado 1 inni (2021) zbadali teoretyczny wplyw komplementarnosci miedzy
kapitatem a umiejetnosciami (CSC) na nierdwnosci dochodowe w USA. Autorzy konstruujg
nowokeynesowski model DSGE, w ktorym uwzglednili niepetne rynki aktywoéw,

asymetryczne frykcje rynku pracy (czyli réznice w latwosci znalezienia pracy przez

243 J. Pascal, Heterogeneity in macroeconomic models: A review of theory and computation, BCL working
papers 185, Central Bank of Luxembourg 2024.

24 J. Gali, The New-Keynesian Approach to Monetary Policy Analysis: Lessons and New Directions, [w:] V.
Wieland (red.), The Science and Practice of Monetary Policy Today, Springer, Berlin-Heidelberg 2010, s. 9-19.
245 G. Kaplan, B. Moll, G. L. Violante, Monetary Policy According to HANK, American Economic Review
108(3)/2018, s. 697-743.

246 J. Gali, D. Debortoli, Heterogeneity and Aggregate Fluctuations: Insights from TANK Models, BSE
Working Papers 1436/2024, s. 1-57.
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pracownikow o réznych kwalifikacjach) oraz komplementarno$¢ kapitatu i1 pracy
wykwalifikowanej. Analiza koncentruje si¢ na tym, w jaki sposéb polityka pieniezna wptywa
na nierownos$ci pomie¢dzy pracownikami o roznym poziomie kwalifikacji (kanat
heterogeniczno$ci zarobkéw). Autorzy pokazali mechanizm, poprzez ktory w reakcji na
ekspansje monetarng spadek kosztu kapitatu ro$nie popyt na pracg wykwalifikowang. W
rezultacie ro$nie gléwnie premia ptacowa pracownikéw wysoko wykwalifikowanych oraz
ich udziat w dochodzie z pracy, co prowadzi do wzrostu nierownos$ci, pomimo, ze obie grupy
pracowniku zyskujag w sensie absolutnym dzigki wyzszym dochodom i wigkszemu
zatrudnieniu®¥’.

Gonermann 1 inni (2021) analizujg teoretyczny wpltyw polityki monetarnej na

nieréwnosci warunkach endogenicznego ryzyka bezrobocia®*®.

Autorzy konstruuja
neokeynesowski model cyklu koniunkturalnego z lepkoscia cen, frykcjami na rynku pracy 1
heterogenicznymi gospodarstwvami domowymi, skalibrowany na danych dla gospodarki
amerykanskiej w latach 1984-2008. Gospodarstwa domowe w ich badaniu réznig si¢
poziomem majatkiem, produktywnoscig i statusem zatrudnienia. Niepelne rynki finansowe
ograniczaja im mozliwo$¢ petnego zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem utraty pracy.

W modelu restrykcyjna polityka monetarna (podniesienie stop procentowych)
prowadzi do spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej 1 obnizenia inwestycji, na co bardziej
wrazliwe sa gospodarstwa domowe o nizszym poziomie majatku 1 bezrobotni. Szok
kontrakcyjny ma tendencj¢ do wydluzania okresu pozostawania na bezrobociu. W modelu
przyjeto zatozenie o niekompletnosci rynkow finansowych, co utrudnia gospodarstwom
domowym zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem utraty pracy. Ograniczony dostep do kredytow
oraz niewystarczajace oszczednosci prowadza do wzrostu nieréwnosci konsumpceyjnych.

Odmienne mechanizmy oddziatuja na grupy bardziej zamozne. W ich przypadku
transmisja zmiany polityki monetarnej odbywa si¢ przede wszystkim za pos$rednictwem ceny

aktywow 1 zyskow przedsigbiorcow. Pomaga im restrykcyjna polityka walki z inflacja

247 J. Dolado, G. Motyovszki, E. Pappa, Monetary Policy and Inequality under Labor Market Frictions and
Capital-Skill Complementarity, American Economic Journal: Macroeconomics, 13(2)/2021, s. 292-332.

248 N. Gornemann, K. Kuester, M. Nakajima, Doves for the Rich, Hawks for the Poor? Distributional
Consequences of Systematic Monetary Policy, Opportunity and Inclusive Growth Institute Working Papers
50/2021, Federal Reserve Bank of Minneapolis.
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poprzez wzrost marz. Autorzy zwracaja wigc uwage na istnienie silnego konfliktu interesow
migdzy tymi spotecznymi.

Istotny wktad w rozwoj tej galezi badan miata takze grupa polskich badaczy: Marcin
Bielecki, Michat Brzoza-Brzezina oraz Marcin Kolasa, ktérzy w swoim artykule z 2020 1. 1
p6zniejszych pracach analizowali heterogenicznos$¢ efektéw polityki monetarnej na sytuacje

k?*. W przywotanym artykule zbudowano

gospodarstw domowych ze wzgledu na wie
nowokeynesowski model cyklu zycia, aby zbada¢ reakcj¢ majatku i dochodow w réznych
kohortach wiekowych w strefie euro na standardowa polityk¢ monetarng oraz forward-
guidance. Rozszerzony model DSGE w oparciu na mikrodanych HFCS wprowadza agentow
z 80 kohort w wieku od 20 do 99 lat. Uwzglednia si¢ ryzyko $mierci, a takze przejscie na
emeryture. W cyklu Zycia zmienia si¢ rodzaj gromadzonych aktywow co w potaczeniu ze
sztywnymi cenami i ptacami sprawia, ze szoki monetarne wywotuja zréznicowane skutki w
poszczeg6lnych kohortach. Polityka pieni¢zna jest prowadzona zgodnie z reguta Taylora.

Gtowny wniosek pltynacy z modelu wskazuje, iz ekspansywna polityka oddzialuje na
nierownos$ci w $rednim okresie, glownie poprzez dwa kanaly transmisji. Po pierwsze:
stymulacja wzrostu gospodarczy prowadzi do zwigkszonego popytu na prace i wzrostu
wynagrodzen. Poprawia to pozycje gospodarstw domowych o nizszych dochodach, przede
wszystkim grup wiekowych 20-50 (aktywnych zawodowo 1 elastycznych na rynku pracy).
Drugim mechanizmem jest redystrybucja dochodéw z oszczgdnosci. Luzowanie polityki
monetarnej prowadzi do spadku dochodow z oprocentowanych aktywow finansowych, co w
wiekszym stopniu dotyka starsze gospodarstwa domowe (powyzej 60 roku zycia).

W S$wietle opisanych badan, mozna wskazac kilka kluczowych wnioskow plynacych
z uzycia modeli DSGE do analizy skutkéw dystrybucyjnych. Po pierwsze, uwzglednienie w
modelach hetegorenicznos$ci pozwala lepiej odda¢ kanaty transmisji polityki monetarnej,
ktére w klasycznych modelach z reprezentatywnym agentem byly pomijane. Po drugie,
wyniki wielu z przywotanych badan pokazuja, ze ekspansywna polityka pieni¢zna moze
prowadzi¢ do zmniejszania nierdownosci dochodowych, gtownie za sprawg zatrudnienia.

Jednoczesnie czg$¢ autoroOw potwierdza, ze wzrost cen aktywow finansowych moze

24 M. Bielecki, M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, Distributional consequences of conventional and
unconventional monetary policy, Narodowy Bank Polski, NBP Working Papers 327/2020.
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przynosi¢ relatywnie wyzsze korzysci grupom zamozniejszym. Efekt netto dla nierowno$ci
bedzie zatem zaleze¢ w duzej mierze od specyfiki rynku pracy oraz formy zadtuzenia (stata

vs zmienna stopa) w danym kraju.

2.3.3. Badania symulacyjne

Odrgbng gataz literatury stanowig badania oparte o symulacjach i scenariuszach
kontrfaktycznych. Jeden z pierwszych tego rodzaju artykuldw zostat opublikowany w 2016
r. przez grup¢ ekonomistow zwigzanych z OECD: Rory'ego O’Farrella, Lukasza
Rawdanowicza i Kei-Ichiro Inaba®*°. Analizuja oni dwukierunkowe interakcje miedzy
polityka monetarng a nieréwnos$ciami w wybranych gospodarkach rozwinietych (Belgia,
Kanada, Francja, Niemcy, Wtochy, Niderlandy, Wielka Brytania, USA) Autorzy skupiajg si¢
na wptywie zmian stop procentowych, zwrotéw z aktywow 1 kosztéw obstugi zadtuzenia na
dystrybucj¢ dochodéw 1 akumulacje majatku. Zastosowano podej$cie symulacyjne,
wykorzystujac stylizowane przyktady i mikro-dane z badan gospodarstw domowych z 2007
r. oraz 2012 r. Metodologia ta nie wykorzystuje szeregdéw czasowych; opiera si¢ na
symulowanej reakcji danych przekrojowych i bardziej powszechnie stosowana byla w
badaniach po$wigconych nierowno$ciom majatkowym.

W badaniu przetestowano zroéznicowane wskazniki nieréwnos$ci, m.in $redniego
dochodu do mediany czy stosunek dochodu grup kwitntylowych (Q5/Q3) oraz (Q5/Q1).
Autorzy skonstruowali symulowane modele, aby pozna¢ wplyw zmiany stop procentowych
na rozktad dochodow przy uwzglednieniu zréznicowanej struktury portfeli gospodarstw
domowych. Modle te ukazujg kluczowg role wzglednej wielkosci 1 rozktadu réznych typow
aktywow 1 zobowigzan. Wyniki przeprowadzonych symulacji wskazuja, ze wptyw obnizki
stop procentowych o 1 punkt procentowy jest niewielki. Wynika to z faktu, iz odsetki od
aktywow finansowych 1 koszty obslugi zadluzenia stanowia stosunkowa mala czgs$¢
budzetéw gospodarstw domowych. W USA, Kanadzie 1 Niderlandach ekspansywna polityka
oznaczala nizsze nierownosci (gtownie poprzez zmniejszenie kosztu obstugi zadluzenia),

podczas gdy w kilku innych europejskich krajach ta sama polityka miata odwrotny skutek.

20 R. O’Farrell, £. Rawdanowicz, K-1 Inaba, Monetary Policy and Inequality, OECD Publishing, OECD
Economics Department Working Papers 1281/2016.
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Efekt ten badacze przypisuja réznicom w skutecznos$ci kanatow transmisji. W szczego6lnosci
zauwazaja, iz rola polityki pieni¢znej jest wigksza w krajach o wyzszym poziomie zadtuzenia
gospodarstw domowych.

Pie¢ lat po publikacji OECD takze ekonomisci zwigzani z Migdzynarodowym
Funduszem Walutowym (IMF) zastosowali podobne podej$cie mikrosymulacyjne w swoim
badaniu, lecz wzbogacone o bardziej precyzyjne narzgdzia pomiarowe oraz nowsze dane.
Bonifacio et al. (2021)*! zastosowali miare "unhedged interest rate exposures” (URE), aby
oceni¢, w jakim stopniu gospodarstwa domowe o roznym poziomie dochodéw sg narazone
na wahania polityki pieni¢znej. Analiza opiera si¢ na danych Survey of Consumer Finances
(SCF) dla USA oraz Household Finance and Consumption Survey (HFCS) dla 19 krajow
Unii Europejskiej za 2016 .

Badanie koncentruje si¢ na analizie dziatania dwoch kanaléw transmisji. Autorzy
analizuja, jak poprzez kanat redystrybucji oszczgdnos$ci polityka monetarna oddziatuje na
gospodarstwa domowe w wyniki ekspozycji na stopy procentowe mierzong wskaznikiem
URE. Wyniki symulacji wskazuja, ze w reakcji na obnizke stop procentowych o 100 punktow
bazowych gospodarstwa domowe o niskich dochodach 1 ujemnym URE (wysokie
zadluzenie, ograniczone aktywa finansowe) uzyskuja relatywnie wigksze korzysci w postaci
zmniejszonych kosztow obstugi dlugu.

Drugim analizowanym mechanizmem jest kanal rynku pracy. W wyniku symulacji
redukcja stop procentowych prowadzi do obnizenia bezrobocia, co ma szczeg6lnie korzystny
wpltyw na mlodszych i gorzej zarabiajacych pracownikow. Jednoczes$nie jednak wzrost ptac
w gornych percentylach rozktadu dochoddéw okazuje si¢ silniejszy niz w dolnych, co
czgsciowo neutralizuje pozytywne efekty redukcji bezrobocia na wskaznik nierownosci.
Ostatecznie wptyw tego kanalu okazuje si¢ niewielki, ale zmniejszajacy rozwarstwienie
dochodowe.

Pod wzgledem glownych wnioskow badanie IMF w duzej mierze potwierdza
wczesniejsze ustalenia O’Farrella et al. Symulacje pokazuja, ze w krajach takich jak

Portugalia czy Hiszpania, gdzie poziom zadluzenia gospodarstw domowych jest wysoki,

231 V. Bonifacio et al., Distributional Effects of Monetary Policy (w:) Luigi Paganetto (red.), Economic
Challenges for Europe After the Pandemic, Springer 2022, s. 187-232.
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korzysci plynace z ekspansywnej polityki byty bardziej odczuwalne. Natomiast w krajach o
wysokim poziomie oszczednosci gospodarstw domowych takich jak Austria czy Niemcy

wplyw na redystrybucje byt ograniczony.

2.3.4. Badania w oparciu o metode¢ lokalnych projekcji

Szczegotowe badania o charakterze stricte empirycznym w pierwszej kolejnosci zaczely
pojawiac si¢ w Ameryce Poinocnej (Stany Zjednoczone 1 Meksyk) z wykorzystaniem metody
lokalnych projekcji. Jednym z najwczes$niejszych i zarazem najbardziej wptywowych badan
empirycznych po$wigconych dystrybucyjnym skutkom polityki pieni¢znej byta praca
Coibiona, Gorodnichenki, Kuenga i Silvii, opublikowana po raz pierwszy w 2012 r. Autorzy
przeanalizowali badali polityki pieni¢gznej Fed na nieréwnosci dochodowe 1 konsumpcyjne
w Stanach Zjednoczonych®?. Do identyfikacji szokéw polityki pienieznej wykorzystali
metod¢ Romera i Romera (2004). Nastepnie za pomocg lokalnych projekcji oszacowano
reakcje poszczegolnych miar nierdwnosci, wykorzystujac kwartalne mikrodane z Consumer
Expenditure Survey obejmujace lata 1980-2008, zatem obejmowalo wyltacznie okres
konwencjonalnej polityki monetarnej. Autorzy zwrocili uwage na to, ze wspomniane dane
nie obejmujg gornego 1% rozktadu dochodéw, co prowadzi¢ moze do niedoszacowania
poziomu nierownosci.

Uzyskane wyniki wskazuja, wzrost nierownosci dochodowych, konsumpcyjnych i
wydatkowych w odpowiedzi na restrykcyjny szok polityki pieni¢znej. Rezultaty dla reakcji
wynagrodzen byly bardziej niejednoznaczne. W szczegdlno$ci autorzy wskazuja, ze w
okresie szoku Volckera szok monetarny rzedu 1,5 pkt proc. mogt przektada¢ si¢ na wzrost
wspotczynnika Giniego dla dochodéw o okoto 1,5 pkt proc. Wptyna¢ miat na to przede
wszystkim kanat kompozycji dochodow.

Metodologia badania réznita si¢ od dotychczasowych prac takich jak Romer 1 Romer
(1998) wykorzystaniem danych o wysokiej, kwartalnej czgstotliwosci, co pozwolito na
zastosowanie metod szeregéw czasowych. Kluczowa okazala si¢ analiza szokow w r6znych

segmentach grup dochodowych. Pozwolilo to wykazaé, ze wzrost nierdwnosci

252 Q. Coibion et al., op. cit.
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konsumpcyjnych napedzany byt przede wszystkim przez gérny koniec rozkladu.

Wyniki badania Coibon et al. z wykorzystaniem metody lokalnych projekcji dla
Stanéw Zjednoczonych zostaty pdzniej potwierdzone przez Aye, Clance 1 Gupta (2018) w
ich poszerzonej analizie, w ktérej badali rolg zarowno monetarnych jak i fiskalnych szokow,
oraz role niepewno$ci makroekonomicznej w odziatywaniu polityki gospodarczej na
nieréwnosci?>>.

Do odmiennych wnioskow w swoim artykule z 2014 roku doszedt Francisco G.
Villarreal.?®* Zbadat on wpltyw polityki monetarnej na nieréwnosci w dochodach
gospodarstw domowych w Meksyku, koncentrujac si¢ na okresie po wprowadzeniu w tym
kraju strategii celu inflacyjnego. Badanie oparto na lokalnych projekcjach ze stopg pozyczek
mig¢dzybankowych overnight jako instrumentem polityki monetarnej, Gtéwnym ustaleniem
artykutu jest to, ze niespodziewane podwyzki stop procentowych w Meksyku po 2003 roku
doprowadzity do spadku nieréwnos$ci dochodow z pracy. Efekt ten byt widoczny w krotkim
okresie i1 zanikal po okoto dwoch latach. Autor wskazuje, ze taki wtasnie efekt mogt by¢
zwigzany ze strategia celu inflacyjnego, ktora zwigkszyta przewidywalnos¢ polityki
monetarnej, co obnizylo negatywny wplyw szokdéw na gospodarstwa domowe o nizszych
dochodach. Ponadto Villarreal wskazuje rolg frykcji finansowych i réznice w poziomie
rozwoju rynku finansowego w wyjasnieniu réznic wzgledem badan dotyczacych Stanow
Zjednoczonych.

Kolejne wazne badanie autorstwa Inui, Sudo i Yamady (2017) skupito si¢ na wplywie
szok6éw monetarnych na nieréwnoéci dochodowe i konsumpcyjne w Japonii®>®. Autorzy w
oparciu o badania gospodarstw domowych z lat 1981-2008, skonstruowali kwartalne szeregi
czasowe miar nierownos$ci dochodu i konsumpcji. Nastepnie z wykorzystaniem metody
projekcji lokalnych poddali analizie reakcje tych miar na zmiany stop procentowych banku

centralnego. Zgodnie z ich ustaleniami przed 2000 r. ekspansywny szok monetarny

powodowat wzrost nierownosci dochodowych za co odpowiadat przede wszystkim kanat

23 G. C. Aye, M. W. Clance, R. Gupta, The effectiveness of monetary and fiscal policy shocks on U.S. inequality:
the role of uncertainty, Qual Quant 53/2019, s. 283-295.

2% F, G. Villarreal, Monetary Policy and Inequality in Mexico, University Library of Munich, MPRA Paper
57074/2014.

255 M. Inui, N. Sudo, T. Yamada, Effects of Monetary Policy Shocks on Inequality in Japan, Bank of Japan
Working Paper No. 17/2017.
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heterogeniczno$ci zarobkéw w warunkach nieelastycznego rynku pracy. Jednak reakcja
poszczeg6lnych sektorow gospodarski na luzniejsza polityke monetarng byta niejednorodna
co doprowadzito do wigkszego zroznicowania wynagrodzen. Efekt ten zaczat jednak zanikac
W pozniejszym okresie wraz ze wzrostem elastycznosci na rynku pracy. W ocenie badaczy
kanaty niezwigzane bezposrednio z rynkiem pracy nie odegraly w Japonii znaczacej roli w
ksztattowaniu nieréwnosci przez polityke monetarng.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w badanym przedziale czasowym Japonia wkroczyta w
okres zerowych stop procentowych trwajacy od 1999 roku, co sprawito, ze tradycyjne miary
stop procentowych staly si¢ nieskuteczne jako wskaznik polityki monetarnej. Dlatego tez
badacze w pdzniejszych latach wlaczyli do analizy tzw. shadow rate dla Japonii opracowany
przez Ueno (2017)*°. Stanowi ona hipotetyczng miare stopy procentowej, ktora
odzwierciedla stopien tagodzenia polityki monetarnej nawet wtedy, gdy nominalne stopy
procentowe osiggaja dolng granice?’. Pozwala na teoretyczne dalsze obnizanie stopy
procentowej (ponizej zera) uwzgledniajac dziatanie niestandardowych narzgdzi bankéw
centralnych. Dlatego w tym aspekcie badanie Inui et al. wchodzi juz dla okresu po 2000 r. w
obszar badan nad niekonwencjonalng polityka monetarng.

Pierwsza proba analizy na szerszej grupie panstw okazal si¢ autorstwa Davide
Furceriego, Prakasha Loungani i Aleksandry Zdzienickiej (2016)?°%. Badanie objeto panel 32
gospodarek rozwinigtych i wschodzacych w latach 1990-2013, a jego celem byla
identyfikacja przyczynowego wplywu niespodziewanych zmian stop procentowych na
nieréwnosci dochodowe, mierzone za pomocg wspdiczynnika Giniego dla dochodu netto. W
tym celu autorzy wykorzystali dane z bazy Standardized World Income Inequality Database
(SWIID).

Do analizy wykorzystano metode lokalnych projekcji, ktéra pozwala na oszacowanie
funkcji odpowiedzi impulsowej (IRF) i umozliwia analize heterogenicznosci reakcji na szoki

monetarne zarOwno w czasie, jak 1 miedzy krajami. Wyniki badania sugeruja, ze szoki

2% Y. Ueno, Term Structure Models with Negative Interest Rates, IMES Discussion Paper Series 17-E-1,
Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2017.

27]. C. Wu, F. D. Xia, Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound,
Journal of Money, Credit and Banking 48(2-3)/2016, s. 253-291.

238 D. Furceri, P. Loungani, A. Zdzienicka, The effects of monetary policy shocks on inequality, Journal of
International Money and Finance, 85/2018, s. 168-186.
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restrykcyjne miaty trwaly 1 statystycznie istotny wplyw na wzrost nierownoS$ci
dochodowych. Niespodziewany wzrost stop procentowych o 100 punktéw bazowych
prowadzil do wzrostu wspdlczynnika Giniego o okoto 1,25% w pierwszym roku po szoku,
dalszego wzrostu do 2,25% po pieciu latach i stabilizacji na poziomie okoto 2,5% po siedmiu
latach.

Autorzy zwracaja uwage na silng heterogeniczno$¢ efektow. W ich modelu
pozytywne szoki monetarne (czyli podwyzki stop procentowych) prowadza do statystycznie
istotnego wzrostu nierownos$ci w srednim okresie, podczas gdy wptyw negatywnych szokow
monetarnych (obnizek stop procentowych) nie roézni si¢ statystycznie od zera w $rednim
okresie. Autorzy w badaniu przywotujg zjawisko asymetrii transmisji polityki monetarnej*>
1 podkreslaja role dochodow z pracy jako kluczowego kanatu transmisji. Efekt szokow jest
bardziej widoczny w gospodarkach, w ktorych dochody z pracy maja wyzszy udziat w
catkowitych dochodach. Istotnym czynnikiem, na ktory zwracaja uwagg jest takze faza cyklu
koniunkturalnego: zaostrzenie polityki pieni¢znej w okresie ekspansji (gdy rynki pracy sa

stabilne) moze mie¢ silniejsze konsekwencje dla nier6wnos$ci niz w czasie recesji.

2.3.5 Badania w oparciu o metod¢ VAR

Niejako rownolegle do rozwoju literatury LP ksztattowat si¢ nurt badan nad wptywem
polityki pieni¢znej na nieréwnosci, w ktorym wykorzystuje si¢ modele VAR. Zamiast
estymowac relacj¢ miedzy szokiem a poszczegdlnymi opdznieniami w osobnych
roOwnaniach, c¢ze¢$¢ badaczy zaczela uwzglednia¢ wiele zmiennych w jednym
wielowymiarowym systemie, by w ten sposob analizowac rozktad dochodow. Istotny wktad
w te dziedzing wniosty dwa odrgbne badania opublikowane przez Karena Davtyana (2016).
roku. Pierwsze z nich skupia si¢ na dlugoterminowej relacji konwencjonalnej polityki
monetarnej i nierdwnosci dochodowych w latach 1983-20122°, Badanie czasowo i
terytorialnie pokrywa si¢ z tym przygotowanym przez Coibon et al. prezentuje jednak

odmienne podejscie metodologiczne. Davtyon skorzystat z modelu wektorowej autoregres;ji

2% C. Matthes, R. Barnichon, Measuring the Non-Linear Effects of Monetary Policy, Meeting Papers, Society
for Economic Dynamics No. 49/2015.

260 K. Davtyan, Income Inequality and Monetary Policy: An Analysis on the Long Run Relation, Regional
Quantitative Analysis Group, AQR Working Papers 04/2016.
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(VAR) oraz wektorowego modelu korekty bledu (VECM) aby zbada¢ w jaki sposob
zacie$nianie polityki pieni¢znej wptywato na nierownosci dochodowe. Wybdr tych metod
badawczych jest uzasadniony istnieniem wspotzaleznosci miedzy analizowanymi
zmiennymi makroekonomicznymi (realny PKB, CPI, stopa funduszy federalnych) a
wspotczynnikiem Giniego.

Wyniki badania ujawniajg istotny statystycznie, dlugookresowy wptyw restrykcyjne;j
polityki monetarnej na zmniejszenie nieréwnosci dochodowych. Najsilniejszy efekt
dystrybucyjny polityki monetarnej odnotowano przy wykorzystaniu metody VECM. W tym
przypadku, restrykcyjny szok monetarny prowadzit do spadku wspolczynnika Giniego do
0.4 punktu procentowego. Ta rozbieznos¢ z wynikami uzyskanymi u Coibona w ocenie
autora moze wynika¢ z zastosowania innej miary nierownosci. W badaniu Davtyona
wykorzystano wspotczynnik Giniego obejmujacy caly rozktad dochodow, w tym dochody
0sOb z gornego 1%, podczas gdy wczesniejsze analizy czesto nie obejmowaty tej grupy.
Uwzglednienie dochodéw os6b najbogatszych jest kluczowe, poniewaz to wlasnie w tej
grupie obserwowano najwigksze zmiany w dynamice nierownosci w USA w analizowanym
okresie.

Do glownych ograniczen badania nalezy zaliczy¢ analize oparta na danych o niskiej
czestotliwosci (dane roczne) oraz pominigcie w modelach wpltywu niekonwencjonalnej
polityki. Dlatego tez kolejny artykut K. Davtyana z 2016 r. adresujacy te problemy stanowi
istotny suplement do pierwotnych wynikow. ,, The Distributive Effect of Conventional and
Unconventional Monetary Policies” obejmuje okres od 1983 do 2013 roku i wykorzystuje
strukturalny model VAR. Badacze cz¢sto starajg si¢ analizowac oddzielnie konwencjonalng
1 niekonwencjonalng polityke przy pomocy VAR, ale z reguly w badaniach obejmujacych
okres po globalnym kryzysie finansowym trudno jest catkowicie wyizolowaé¢ wplyw samej
polityki konwencjonalnej. Dlatego tez badanie Davtyana oraz niektore inne wczesne prace
korzystajace z tej metody zostang szczegotowo opisane w dalszej czesci pracy.

Mumtaz i1 Theophilopoulou (2017) dokonali podobnej analizy dla Wielkiej Brytanii

w latach 1969-201226!, W modelu VAR wykorzystano nastepujace zmienne endogeniczne:

261 H. Mumtaz, A. Theophilopoulou, The impact of monetary policy on inequality in the UK. An empirical
analysis, European Economic Review, 98/2017, s. 410-423.
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realny PKB per capita, CPI, trzymiesi¢gczng stop¢ bonow skarbowych oraz wzrost
nominalnego kursu walutowego. Nierownosci wyrazone byty jako wspotczynnik Giniego dla
dochodow rozporzadzalnych, konsumpcji oraz wynagrodzen brutto na podstawie danych
kwartalnych Family Expenditure Survey (FES). Estymacja parametrow odbyla si¢ w
podejsciu bayesowskim, co pozwolito na uzyskanie rozktadu prawdopodobienstw dla
parametréw 1 lepsze oszacowanie niepewnosci wynikow.

Glownym wnioskiem z badania jest to, ze szoki wywotane zaciesnianiem polityki
monetarnej prowadzg do wzrostu nierdwnosci w odniesieniu do dochodéw 1 wynagrodzen
(gdzie efekt jest bardziej trwaly) oraz konsumpcji. W analizowany modelu wzrost stopy
procentowej o 100 punktow bazowych zwigksza wspotczynnik Giniego od 3% do 10%.
Badania te potwierdzaja dla Wielkiej Brytanii ustalenia wcze$niejszego badania Coibion et
al. (2012) dotyczacego Standéw Zjednoczonych.

Jeremy M. Kronick i Francisco G. Villarreal (2019) w swoim artykule badali
utrzymujacych si¢ dtugo na niskim poziomie stop procentowych na nieréwnosci dochodowe
w Kanadzie w latach 1997-2015%62, Ich badanie wyréznia si¢ dostepem do danych o wysokiej
miesiecznej czestotliwosci. Autorzy zastosowali dwa modele strukturalnej autoregresji
wektorowej (SVAR). Pierwszy z nich bada wplyw szokéw polityki pieni¢znej na
nier6wnos$ci, mierzone za pomocg wspotczynnika Giniego, obliczonego na podstawie
miesigcznych danych o dochodach z Labour Force Survey (LFS). Drugi z modeli mial za
zadanie oszacowacé wpltyw ekspansywnej polityki pieni¢znej na inflacje.

W podstawowym modelu SVAR na wektor zmiennych endogenicznych ztozyly sig:
BCPI*%, stopa funduszy federalnych USA, szok polityki pienigznej (nieoczekiwane zmiany

stop procentowych)?6*

, CPI oraz wspotczynnik Giniego. Do estymacji parametrow
wykorzystano dekompozycje Cholesky'ego. Zgodnie z ich modelem ekspansywna polityka

pieni¢zna w formie utrzymywania dtugotrwatych niskich stop procentowych doprowadzita

262 J, M. Kronick, F. G. Villarreal, Distributional Impacts of Low for Long Interest Rates, MPRA Paper No.
93483/2019.

263 Indeks cen w dolarach amerykanskich 26 towaréw produkowanych w Kanadzie i sprzedawanych na rynkach
swiatowych. W jego sktad wchodza m.in. surowce energetyczny, metale i mineraty, drewno, ryby. Commodity
price index, Bank of Canada, www.bankofcanada.ca/rates/price-indexes/bepi/ (dostgp: 02.04.2026).

264 Na podstawie: J. Champagne, R. Sekkel, Changes in monetary regimes and the identification of monetary
policy shocks: Narrative evidence from Canada, Journal of Monetary Economics 99/2018, s. 72—87.
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do wzrostu nierownosci, doszli zatem od odwrotnych wnioskdéw niz cho¢by Mutmaz et al. w
przypadku Wielkiej Brytanii. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ich badanie przede wszystkim
skupialo si¢ na efektach dotyczacych inflacji. Podkreslaja, ze polityka pieni¢zna wptywa na
nieréwnosci, poprzez przesunigcie zasobow z gospodarstw domowych o wyzszej krancowe;j
sktonnosci do konsumpcji do tych o nizszej. Z tego powodu, zagregowany popyt nie rosnie
tak mocno, jak by mogl, co przyczynia si¢ do tagodniejszej reakcji inflacyjne;.

Badania wykorzystujagce metodologi¢ VAR pojawily si¢ takze dla innych krajow,
takich jak Korea Pd.?®>, Wietnam czy Tajwan?®® dochodzac do podobnych wnioskow
(ekspansywna polityka pieni¢zna przektadata si¢ tam na spadek nierowno$ci dochodowych).
Jednak pierwsze badanie panelowe, obejmujace szersza grupg panstw, dotyczylo strefy euro.
Artykut Chiary Guerello z 2018 r. odrgbnie analizuje wplyw konwencjonalnej i
niekonwencjonalnej polityki EBC na nieréwnosci dochodowe i konsumpcyjne?®’. Autorka
wykorzystala miesieczne dane z Europejskiego Badania Konsumentow (EC-CS) z lat 1999-
2015 do wyznaczenia wskaznika nierownosci o wysokiej czgstotliwosci (wspotczynnik
Theila). Strategi¢ identyfikacji szoku monetarnego oparto na standardowej dla modeli VAR
metody, tj. dekompozycji Cholesky’ego. Zmienna polityki pieni¢znej wyrazona zostata jako
krétkoterminowa stopa EONIA. Pozostale zmienne w modelu VAR to wzrost PKB, deflator
konsumpc;ji, rentownos¢ 10-letnich obligacji oraz indeks Euro Stoxx.

Zagregowane wyniki sugeruja, ze luzowanie polityki prowadzito do spadku
nierownos$ci w $rednim okresie. Spadek krotkoterminowych stop procentowych stymulowat
wzrost gospodarczy oraz zwigkszal popyt na prace. Na zjawisku tym w wiekszym stopniu
korzystaty gospodarstwa domowe o nizszych dochodach. Ponadto zidentyfikowano dziatanie
kanatu redystrybucji oszczedno$ci. Nastgpito obnizenie dochodéw z aktywow o statym
oprocentowaniu, przy jednoczesnym spadku kosztéw obstugi zadluzenia. Mechanizm ten
dodatkowo wzmocniony byt przez efekt Fishera.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyniki dla poszczegolnych gospodarek réznig sig¢. W

265 J. Park, Monetary Policy and Income Inequality in Korea, Bank of Korea Economic Research Institute
Working Papers 27/2018.

266 The Distributional Impact of Monetary Policy in SEACEN Member Economies, M. T. Punzi (red.), SEACEN
Research and Training Centre, 2020, s. 1-34.

267 C. Guerello, Conventional and unconventional monetary policy vs. households’ income distribution: An
empirical analysis for the Euro Area, Journal of International Money and Finance, vol. 85/2018, s. 187-214.
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krajach o bardziej redystrybucyjnej polityce fiskalnej w analizowanym okresie (np. Niemcy,
Holandia) odnotowano mniej wyrazny wpltyw polityki monetarnej na nieréwnosci.
Natomiast w krajach z wysokim bezrobociem, takich jak Hiszpania czy Grecja, wyrownujacy
wptyw konwencjonalnej polityki monetarnej wbrew intuicji zanikal, zamiast ulegac
wzmocnieniu. Potwierdza to, ze w zaleznosci od kraju rézne kanaty transmisji mogg mieé
r6zng sile oddziatywania, przy czym wysokie bezrobocie moze blokowa¢ kanat zarobkowy,
niwelujac potencjalne korzysci dla gospodarstw o nizszych dochodach

Artykut M. El Herradiego i A. Leroya stanowi wazne uzupelnienie literatury
przedmiotu, poniewaz w odrdéznieniu od wielu wcze$niejszych badan, poswiecony jest

dtugoterminowym efektom polityki monetarnej®®®.

Badanie obejmuje udziat dochodu
narodowego przypadajacy najbogatszemu 1% w 12 gospodarkach rozwinigtych na
przestrzeni niemal calego wieku (1920-2015). Autorzy wykorzystali panel VAR (PVAR) oraz
metod¢ lokalnych projekcji (LP) ze zmiennymi instrumentalnymi. Badanie opiera si¢ na
danych historycznych z World Inequality Database (WID) oraz Jorda-Schularick-Taylor
Macrohistory Database (JST).

Model PVAR uzyty w artykule zawiera pi¢¢ endogenicznych zmiennych: CPI, realny
PKB, nominalna krétkoterminowa stopa procentowa, ceny akcji oraz udzial 1%
najbogatszych w dochodzie narodowym. Uwzgledniono réwniez efekty state dla kazdego
kraju oraz zmienng binarng dla systemowego kryzysu bankowego. Wyniki modelu wskazaty,
1z luzowanie polityki monetarnej o 100 punktow bazowych prowadzito do wzrostu udziatu
dochodu najbogatszego 1% o ok. 1 punkt procentowych w ciggu dwoch lat po szoku. Efekt
ten jest przez autoroOw zwigzany kanatem kompozycji dochodow i ze wzrostem cen akcji.

W celu weryfikacji tych ustalen autorzy zastosowali rowniez metodg (LP), ktory w
przeciwienstwie do VAR, nie narzuca sztywnej dynamiki zmiennych, co pozwala na wigksza
elastyczno$¢ 1 analize nieliniowosci. Wykorzystanie zmiennych instrumentalnych (IV)

opartych na makroekonomicznej trilemie*®®, umozliwito identyfikacje egzogenicznych

268 M. Bl Herradi, A. Leroy, Monetary Policy and the Top 1%: Evidence from a Century of Modern Economic
History, International Journal of Central Banking, vol. 17(71)/2021, s. 1-41.

269 Makroekonomiczna trilemma to koncepcja, ktora mowi, ze kraj nie moze jednocze$nie osiagnaé trzech
celow: swobodnego przeplywu kapitatu, statego kursu walutowego i niezaleznej polityki pieni¢znej. Szerzej:
F. Ostrup, Is There a Macroeconomic Trilemma? A Theoretical Analysis, SSRN Electronic Journal, 2015,
https://sstn.com/abstract=2584897 (dostep: 01.04.2026).

103



szokow polityki pienigznej. Zastosowanie modelu LP potwierdzito ustalenia modelu PVAR,
wskazujac, ze luzowanie polityki pieni¢znej zwigksza udziat najbogatszych w dochodzie
narodowym.

El Herradi i Leroy argumentuja, ze, zwlaszcza w konteks$cie rosngcego znaczenia
aktywow finansowych w portfelach oséb o wysokich dochodach, banki centralne, dazac do
stabilizacji makroekonomicznej, powinny uwzglednia¢ potencjalne dtugoterminowe skutki

dystrybucyjne swoich decyzji.

2.4. Przeglad badan wplywu niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej w podziale na
metode

Badania nad wplywem niekonwencjonalnej polityki monetarnej, a przede wszystkim
luzowania ilosciowego, na nieréwnosci dochodowe takze wykorzystuja metodologie
teoretyczne i empiryczne opisane w podrozdziale 2.2. W niniejszej czeSci omdwiono
najwazniejsze badania w oparciu o te¢ klasyfikacje, a takze przedstawiono roéznice w
podejsciach badawczych dla roéznych obszarow geograficznych, ze szczegdlnym

uwzglednieniem strefy euro.

2.4.1 Badania w oparciu o metod¢e DSGE
Jednym z najbardziej wpltywowych badan analizujacych wplyw zar6wno
konwencjonalnej, jak i niekonwencjonalnej polityki monetarnej na nierownos$ci (dochodowe
1 majatkowe) w oparciu o0 model DSGE jest to autorstwa Hohbergera, Priftisa 1 Vogela
(2020)*7°. Badacze koncentruja sie na tym, w jaki sposob heterogeniczno$¢ gospodarstw
domowych w strefie euro wptywa na dziatanie kanaléw transmisji oraz dynamike rozktadu
dochodu 1 majatku w roznych horyzontach czasowych. Model estymowany zostat
bayesowsko na danych dla strefy euro za lata 1999Q1-2017Q1. Kluczowym elementem
modelu z klasy TANK jest podziat gospodarstw domowych na dwie grupy:
e NLC (Non-Ligquidity Constrained, bez ograniczen ptynnosci) — zamozne, posiadajace

aktywa finansowe z ktorych uzyskuja dochod (obok wynagrodzen i transferow).

270 S. Hohberger, R. Priftis, L. Vogel, The distributional effects of conventional monetary policy and quantitative
easing: Evidence from an estimated DSGE model, Journal of Banking & Finance 113/2020, 105483.
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Pozwala im to na wygtadzenie konsumpcji w czasie. W modelu ok. 82% populacji

strefy euro.

e LC (Liquidity Constrained, z ograniczeniami ptynno$ci) — gospodarstwa ubozsze,
zyjace wylgcznie z pracy i transferow 1 pozbawione aktywow finansowych (,, hand-
to-mouth).

Badaczom udato si¢ ustali¢, iz w $rednim i dtugim okresie ekspansywna polityka
(zarowno konwencjonalna, jak i QE) fagodzi nieréwnosci dochodowe i majatkowe migdzy
grupami LC 1 NLC. W krétkim okresie mozliwy jest przejsciowy wzrost nierOwnosci
majatkowych wskutek wzrostu cen aktywow. Efekt ten nie jest jednak trwaly. Wraz z
postepujaca erozja realnej wartosci aktywow nominalnych 1 spadkiem dochodéw
kuponowych w warunkach QE aktywa finansowe netto moga nawet spa$¢ ponizej wartosci
poczatkowej.

Zgodnie z analizg badaczy za ten wynik odpowiadalo dziatanie kanatow: struktury
dochodéw, portfelowego, redystrybucji oszczednos$ci i segmentacji finansowej. Wniosek
ptynacy z estymacji modelu wskazuje na rynek pracy jako kluczowy kanat redystrybucji w
warunkach unii walutowej o ograniczonej mobilnosci fiskalnej 1 finansowej. Przewagi NLC
wynikajace z posiadania aktywow okazujg si¢ istotne gtownie w krotkim okresie. Efekty
popytowo-ptacowe akomodacyjnej polityki przesuwaja rozktad korzysci na rzecz
gospodarstw LC.

Na poziomie koncepcyjnym bardzo podobne badanie zostalo rownolegle
zrealizowane przez S. Tsiarasa (2021), ktory roéwniez zbudowat dla strefy euro model DSGE
typu TANK, w ktorym gospodarstwa domowe rdznig si¢ uczestnictwem w rynkach
aktywow?’!. Dochodzi on do zbieznego wniosku, Ze w $rednim horyzoncie luzowanie (w
tym QE) nie zwigksza trwale nierownoS$ci, a moze je tagodzi¢. Tsiaras wskazuje jednak
warunki, w ktorych QE moze je zwigkszaé: przy elastycznych ptacach i niskim uczestnictwie
w rynkach aktywow luzowanie ilosciowe moze obniza¢ popyt zagregowany. Zjawisko to
autor okresla jako ,,odwrécona logika popytu zagregowanego” (Inverted Aggregate Demand

Logic - IADL).

271 S, Tsiaras, Asset Purchases, Limited Asset Markets Participation and Inequality, EUI Working Paper MWP
2021/03.
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2.4.2 Badania w oparciu o modele VAR

Chronologicznie pierwsze badanie koncentrujace si¢ na efektach niekonwencjonalne;j
polityki pienieznej pojawito si¢ w 2014 roku i dotyczyto Japonii. Kraj ten juz od konca lat
90. XX w. zmagal si¢ z problemem osiggni¢cia efektywnej dolnej granicy stop
procentowych, a w marcu 2001 r. w odpowiedzi na presje deflacyjng BoJ formalnie jako
pierwszy na $wiecie uruchomit program luzowania ilosciowego. Artykut A. Saiki i1J. Frosta
pt. ,,How Does Unconventional Monetary Policy Affect Inequality? Evidence from Japan”
analizujac okres od 2002 do 2013 r. zainicjowat nurt badan wykorzystujacych model VAR
do badania wptywu QE na nieréwnoséci dochodowe?”?.

W modelu zastosowano zestaw zmiennych endogenicznych obejmujacy: roczng stope
wzrostu PKB, roczng stope inflacji CPI, stope wzrostu bazy monetarnej reprezentujaca
zmiang¢ polityki monetarnej, stope wzrostu cen akcji mierzong indeksem Nikkei 225 oraz
wspotczynnik Giniego. Autorzy przyjeli porzadek Cholesky’ego, przyjmujac zatozenie, ze
polityka pieni¢zna reaguje na wzrost PKB 1 inflacj¢ CPI, a indeks gieldowy reaguje
pozytywnie na ekspansywna polityke pieni¢zng, wplywajac na nierownosci dochodowe.
Analize przeprowadzono dla trzech okresow:

e pierwszej fazy luzowania ilosciowego (2002Q1-2006Q1),

e drugiej fazy niestandardowej polityki monetarnej obejmujacej okres po globalnym
kryzysie finansowym (2008Q4-2013Q3), na co zlozyly si¢ Comprehensive Monetary
Easing (CME) ora Quantitative and Qualitative Easing (QQE),

e calego badanego przedziatu (2002Q1-2013Q3), obejmujacego réwniez okres

konwencjonalnej polityki pienigzne;.

Ponadto w analizie uwzgledniono zmienne dummy dla efektow trzgsienia ziemi jakie
nawiedzito Japoni¢ w 2011 r. Wyniki, inaczej niz w przypadku wielu kolejnych badan,
wskazujg, ze impuls wzrostu bazy monetarnej (spowodowany zakupami aktywow przez

Bank Japonii) przyczynit si¢ do wzrostu nierownosci dochodowych, szczegdlnie po 2008 r.,

272 A. Saiki, J. Frost, Does Unconventional Monetary Policy Affect Inequality? Evidence from Japan, Council
on Economic Policies Working Papers 1402/2014.
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kiedy programy QE byty najszerzej wykorzystywane. Jedno odchylenie standardowe szoku
bazy monetarnej w drugiej fazie UMP miato zwickszajacy wplyw na wspotczynnik Giniego
00,013, co stanowi okoto 2,5 odchylenia standardowego wspotczynnika w badanym okresie.
a efekt ten byt statystycznie istotny po dwoch kwartatach i1 utrzymywat sie.

Autorzy wskazuja, iz gtownym zrédlem transmisji byl wzrost cen akcji i zyskow
kapitatowych, z czego skorzystaty gtownie najzamozniejsze gospodarstwa domowe (kanat
portfelowy). Artykul dostarczyt pierwszych empirycznych dowodow na to, ze
niestandardowa polityka monetarna przyczynita si¢ do wzrostu nieréwnosci dochodowych.
W 2018 r. Ci sami autorzy rozszerzyli swoja pierwotng analiz¢ uwzgledniajac okres po 2013
r. kiedy Bank Japonii realizowat polityke QQE (Quantitative and Qualitative Easing)*”.
Badany okres objal lata 2007-2017. Wyniki, rowniez oparte na modelu VAR, potwierdzity
wczesniejsze wnioski: niekonwencjonalna polityka pieni¢zna nadal zwigkszata nierownosci
dochodowe w Japonii. Badanie z 2018 r. sugeruje nieco silniejszy i szybszy wptyw UMP na
wspotczynniki Giniego: (0.011 po 8 kwartatach w 2018 r. w poréwnaniu do 0.010 po 10
kwartatach dla potaczonych okreséw i 0.013 po 10 kwartatach dla Fazy 2 w 2014 r.) 1 z
wiekszg istotno$cia statystyczna.

Co istotne, autorzy podkreslaja, ze efekt ten moze by¢ specyficzny dla Japonii ze
wzgledu na struktur¢ majatku gospodarstw domowych, sytuacje demograficzng i
uwarunkowania na rynku pracy. W analizowanym okresie mimo historycznie niskiego
bezrobocia, wzrost ptac byt niemalze zerowy.

Dalszych analiz dotyczacych okresu 2002-2017 w Japonii dostarcza badanie
Taghizadeh-Hesary et al. (2020)°7?. W swojej analizie autorzy opatli si¢ o model wektorowe;
korekcji btedu (VECM), bedacy modyfikacja podstawowego modelu VAR, zaprojektowana
do analizy szeregow czasowych, ktore sa zintegrowane. Wykorzystano kwartalne dane
dotyczace podazy pienigdza, przyjmujac miar¢ M1 jako % PKB, migdzybankowa stope
overnight, catkowitych wplywow podatkowych rzadu jako % PKB, realnego PKB oraz

nierownosci dochodowych, zdefiniowanych jako stosunek $redniego dochodu 10%

273 A. Saiki, J. Frost, Japan's Unconventional Monetary Policy and Income Distribution: Revisited, Tokyo
Center for Economic Research Working Papers €126/2018.

274 F. Taghizadeh-Hesary, N. Yoshino, S. Shimizu, The impact of monetary and tax policy on income inequality
in Japan, The World Economy vol. 43(10)/2020, s. 2600-2621.
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najbogatszych gospodarstw domowych do $redniego dochodu 10% najbiedniejszych. Te
niestandardowg miar¢ nierdwnos$ci zastosowano z powodu braku danych kwartalnych dla
wspotczynnika Ginniego. Zostata ona zatem opracowana przez autoroOw w oparciu o ankiety
FIES (The Family Income and Expenditure Survey).

Gléwne wnioski badania okazujg si¢ zbiezne ze wcze$niejszymi wynikami Saiki i
Frosta: ekspansywna polityka pieni¢zna Banku Japonii, w szczegélnosci luzowanie
ilosciowe (QE) 1 ilosciowe 1 jakosciowe luzowanie (QQE), prowadzaca do wzrostu podazy
pienigdza (M1), istotnie przyczynita si¢ do wzrostu nierownosci dochodowych. Na
podstawie analizy dekompozycji wariancji btedu prognozy (FEVD - forecast error variance
decomposition) wykazano, ze szoki polityki pieni¢znej (M1) wyjasniaja 3,76% wariancji
prognozy btedu nieréwnosci, a krotkoterminowa stopa procentowa kolejne 0,47%, co tacznie
daje 4,23% wptywu polityki monetarnej na wzrost nierownosci. Autorzy wykazywali wzrost
cen aktywow finansowych jako prawdopodobng przyczyne tego stanu rzeczy. Polityka
podatkowa okazata si¢ wyjasnia¢ 6,65% wariancji prognozy btedu nieréwnosci, realny PKB
1,96%. Ustalenia te potwierdzaly wyniki analizy funkcji odpowiedzi na impuls (IRF).
Wysoka trwato$¢ jaka wykazywaty si¢ nierownosci dochodowe (87,15% wariancji prognozy
btedu jest wyjasniane przez jej wlasne innowacje) mozna interpretowaé wedtug autorow
niskim ogdlnym poziomem mobilno$ci spotecznej w Japonii.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze zastosowana w badaniu miara nierownosci moze
nie oddawa¢ w pelni ztozonos$ci zjawiska i mobilnosci poza analizowanymi decylami.
Ponadto model VECM moze nie w pelni uchwyci¢ ztozone 1 potencjalnie nieliniowe kanaty
transmisji polityki pieni¢znej na nierdwnosci dochodowe, opierajac si¢ gldwnie na liniowych
zalezno$ciach. Badanie stanowi jednak cenne uzupehlienie wczes$niejszych prac Saiki i
Frosta potwierdzajace specyfike japonskiej gospodarki.

Jednym z pierwszym badan, ktore analizowato omawiang kwesti¢ w Europie, bylo
wspomniane juz w poprzednim podrozdziale badanie Mumtaz 1 Theophilopoulou (2017),
ktore oprocz analizy konwencjonalnej polityki monetarnej zawiera takze oddzielng czese,
skupiajaca si¢ na konsekwencjach luzowania ilosciowego w Wielkiej Brytanii w odpowiedzi
na kryzys 2008 r. W odrdznieniu od standardowego modelu SVAR, uzywanego do analizy
wptywu stdp procentowych autorzy zastosowali alternatywng metode. Opierajac si¢ na pracy

108



Baumeistera i Benatiego (2013), wykorzystali model autoregresji wektorowej z parametrami
zmiennymi w czasie (TVP-VAR) do identyfikacji szoku spreadu obligacji rzadowych. Ich
model obejmowat krotkoterminowa stopg procentowa, spread 10-letnich obligacji
skarbowych, wspotczynnik Giniego oraz wzrost realnego PKB i1 estymowany byt do 2011 .

Nastegpnie badacze przeprowadzili eksperyment kontrfaktyczny na danych za okres
2009Q1-2010Q4, w ktorym zidentyfikowany szok spreadu jest skalowany tak, aby
symulowa¢ stan bez QE (spread wyzszy o 100 p. b.). Porownanie alternatywnej $ciezki
wspotczynnika Giniego z faktyczng miato na celu oceng wptywu QE na nierownosci.

Wspotczynnik okazat si¢ wyzszy w scenariusz z wykorzystywaniem luzowania
ilosciowego, co sugeruje, ze QE miat zwigkszajacy wpltyw na nierownosci dochodowe.
Analiza grup percentylowych wskazata, ze, najwicksze korzysci odniosto najbogatszych
20% gospodarstw domowych, a najmniejsze — najbiedniejszym 20%. Szczegdtowa analiza
innych wymiar6w nieréwnosci (ptacowe, konsumpcji) przyniosty jednak mniej
jednoznaczne rezultaty. Badanie, cho¢ innowacyjne, ma istotne ograniczenia. Metoda
warunkowych prognoz pomija kanaly wptywu QE inne niz rentowno$¢ obligacji, a prognozy
charakteryzuja si¢ duza niepewnoscia ze wzgledu na krétki okres od uruchomienia programu
luzowania ilo$ciowego.

Badanie Mumtaz 1 Theophilopoulou stanowilo bezposrednig inspiracje do
omawianego juz we wczesniejszym podrozdziale badania Chiary Guerello (2018). Jako
pierwsza wykorzystata ona panelowy model wektorowej autoregresji do badania wptywu
niekonwencjonalnej polityki monetarnej na dystrybucje dochoddéw w strefie euro.

Szoki monetarne zidentyfikowano jako innowacje (rozumiane jako nieoczekiwanej
cze$ci zmiany danej zmiennej, czyli czgsci, ktdrej nie mozna przewidzie¢ na podstawie
przesztych wartosci tej zmiennej i1 innych zmiennych w modelu) w bilansie EBC.
Kluczowym zatoZzeniem identyfikacyjnym, realizowanym poprzez dekompozycje
Cholesky’ego (w porzadku zmiennym bilans EBC po stopie procentowej), jest ortogonalnos$¢
szokoéw wobec innowacji w krotkoterminowej stopie procentowej. W badaniu wykorzystano
skumulowane IRF, analizujac dane na poziomie zagregowanym dla strefy euro oraz na
poziomie krajowym. Do estymacji wykorzystano panelowego modelu VAR uwzgledniajac

efekty state dla poszczeg6lnych krajow
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Analiza wykazata, ze mechanizmy i skutki dystrybucyjne UMP r6znig si¢ od tych
obserwowanych dla polityki konwencjonalnej. Wyniki dla catej strefy euro byly
niejednoznaczne, jednak analiza panelowa sugeruje, ze ekspansywna polityka
niekonwencjonalna, mierzona wzrostem aktywow EBC, prowadzita do zwigkszenia
nierdwnosci, zwlaszcza w krajach o okreslonych cechach struktury gospodarcze;.

Réznica w efektach konwencjonalnej i niekonwencjonalnej polityki monetarnej
thumaczona jest uruchomieniem odmiennych kanatow transmisji. Podczas gdy zmiana
krotkoterminowych stop procentowych silniej oddziatuje przez rynek pracy i1 kanat
redystrybucji oszczgdnos$ci, luzowanie ilosciowe w wigkszym stopniu wptywa na wzrost cen
aktywow finansowych. Analiza heterogenicznosci dowodzi, iz w krajach, gdzie
gospodarstwa domowe miaty wigkszy udzial aktywoéw finansowych innych niz depozyty,
wzrost nieréwnosci po szoku UMP byt bardziej wyrazny lub prawdopodobny.

Podobne podejscie metodologiczne, opierajace si¢ na modelu SVAR i dekompozycji
Cholesky’ego, zastosowali Juan-Francisco Albert, Nerea Goémez-Fernandez i Carlos
Ochando (2019)*”. Ich badanie, nawigzujace do prac Saiki i Frosta, miato na celu
poréwnanie efektow dystrybucyjnych niestandardowej polityki monetarnej w USA 1 strefie
euro, koncentrujac si¢ na kanale portfelowym. Oszacowanych zostalo siedem modeli SVAR
(dla strefy euro, Hiszpani, Francji, Niemiec, Wtoch oraz dwa dla USA réznigce si¢ indeksami
gieldowymi). Analizowane byly okresy, w ktorych nastapilo przejscie do niestandardowe;j
polityki monetarnej: lata 2008-2013 dla USA, lata 2009-2016 dla strefy euro. W modelach
wykorzystano trzy zmienne w miesi¢cznych pierwszych réznicach (baza monetarna, HICP
oraz indeksy gietdowe). Identyfikacje szoku oparto na zatozeniu, Ze baza monetarna reaguje
na inflacje¢, a rynek akcji na zmiany bazy monetarnej. Badanie wyrodznia si¢ tym, ze w ogodle
nie wykorzystano w nim miar nierownosci, a modelowanie odbylo si¢ na wysokiej,
miesigcznej czestotliwosci. Wnioski dotyczace dystrybucji dochodu zostaty oparte na reakcji
rynku akcji. Badacze przyjeli zatozenie, ze wzrost ich cen faworyzuje najzamozniejsze
gospodarstwa domowe.

Wyniki badania ujawnity znaczne réznice regionalne. W Stanach Zjednoczonych

275 J. F. Albert, N. Gémez-Fernandez, C. Ochando, Effects of Unconventional Monetary Policy on Income and
Wealth Distribution: Evidence from United States and Eurozone, Panoeconomicus 66(5)/2019, s. 535-558.
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zaobserwowano pozytywna i statystycznie istotng reakcj¢ indeksow S&P500 oraz Dow Jones
30 na wzrost bazy monetarnej. W Europe natomiast zarowno w przypadku indeksu dla calej
strefy euro (Euro Stoxx 50), jak i poszczegdlnych krajéow nie stwierdzono statystycznie
istotnego wptywu szoku bazy monetarnej na ceny akcji. Ta rozbieznos$¢, zdaniem autoréw
badania, wynika z mniejszego znaczenia kanatu portfelowego w transmisji polityki
pieni¢znej w Europie. Jest to efekt dominujacej roli sektora bankowego w finansowaniu
gospodarki, podczas gdy w USA relatywnie wigkszg role odgrywa bardziej rozwinigty rynek
kapitatowy.

Badanie to wskazuje na potencjalne rdznice w mechanizmach dziatania UMP w
strefie euro w porownaniu do innych §wiatowych gospodarek. Nalezy jednak podkresli¢
istotne ograniczenia analizy zwigzane z brakiem bezposredniego uwzglgdnienia nierownosci

1 koncentracjg wylacznie na kanale portfelowym.

2.4.3 Badania symulacyjne i pozostale

Chociaz modele VAR s3 dominujaca metodologia w badaniach nad wpltywem
niekonwencjonalnej polityki monetarnej, rownolegle rozwija si¢ nurt analiz
dekompozycyjno-symulacyjnych opartych na mikrodanych. W tym podejsciu parametry
zaczerpnigte z literatury makro sg mapowane na rozklad dochodéw i1 majatku. Jednym z
pierwszych 1 znaczacych badan wykorzystujacych alternatywna metodologi¢ byt artykut
Montecino i Epsteina (2015)*’®. Autorzy w swoich badaniach oparli sie na analizie danych
przekrojowych z Survey of Consumer Finances (SCF). Dokonali oni poréwnania rozktadu
dochodow amerykanskich gospodarstw domowych w okresie ,,przed” program QE Rezerwy
Federalnej (edycja SCF 2010, obejmujaca lata 2008-2010) z okresem ,,po” (SCF 2013, lata
2011-2013).

Zastosowanie  metody  Oaxaca-Blindera  pozwolito na  dekompozycje
zaobserwowanych zmian w miarach dystrybucyjnych specjalnie zdefiniowanego ,,dochodu
netto” (uwzgledniajacego obsluge zadluzenia). Analiza objeta kanaly: zatrudnienia,

dochodow z aktywow 1 refinansowania kredytow hipotecznych. Wyniki dekompozycji

276 J. A. Montecino, G. Epstein, Did Quantitative Easing Increase Income Inequality?, Institute for New
Economic Thinking Working Papers Series 28/2015.
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ujawnily, ze kanal zatrudnienia okazat si¢ stabszy od kanatu kapitatlowego (akcje), co w
ujeciu netto zwigkszato nierdwnosci. Refinansowanie kredytdow miato niewielki i
niejednoznaczny wptyw.

W celu ustalenia przyczynowosci przeprowadzono analize¢ kontrfaktyczna,
wykorzystujac wyniki dekompozycji i szacunki wpltywu QE zaczerpnigte z literatury (m.in.
Engeniin., 2015)%’7. W oparciu o stworzone scenariusze symulacyjne dystrybucji dochodow
bez luzowania iloSciowego autorzy doszli do wniosku, iz niekonwencjonalna polityka
monetarna przyczynita si¢ umiarkowanego wzrostu nierownosci w USA, pomimo
pozytywnego wptywu na zatrudnienie.

Ograniczeniem badania wskazywanym przez samych autoréw jest brak naktadajacy
si¢ okres QE na trzyletni cykl SCF, co uniemozliwito precyzyjne rozdzielenie okreséw
»przed” i ,,po”, niemniej jednak badanie jako pierwsze dostarczylo wnioskOw na temat
dystrybucyjnych efektow niestandardowej polityki monetarnej w oparciu o mirkodane.

Pomimo, ze takze analizowat konsekwencje polityki Fed w odpowiedzi na globalny
kryzys finansowy, do odmiennych wnioskow doszedl w tym samym roku Josh Bivens
(2015)*’®. Przyjal on jednak odmienng metodologic. Zamiast oryginalnej analizy
mikrodanych Bivens syntetyzuje istniejace dowody empiryczne o skutkach QE/ZLB i
uzupetnia je wlasnymi estymacjami ptacowymi na danych CPS oraz CBO?”’. Kluczowym
elementem jego argumentacji jest konieczno$¢ zdefiniowania odpowiedniego scenariusza
kontrfaktycznego - braku jakiejkolwiek interwencji stymulacyjnej ze strony Fed.

Analizujgc poszczegolne kanaty, Bivens dochodzi do przeciwnych wnioskow niz
Montecino 1 Epstein. Przyznaje, ze QE podnosi ceny aktywow, ale w sposob umiarkowany,
a efekty cenowe sa prawdopodobnie przejsciowe i odwracalne. Argumentuje jednak, ze efekt

netto kanatu portfelowego na nierdwnosci jest niejednoznaczny lub niewielki. Jak ujat to w

277 E. M. Engen, T. Laubach, D. L. Reifschneider, The Macroeconomic Effects of the Federal Reserve’s
Unconventional Monetary Policies, Finance and Economics Discussion Series 2015-005, Board of Governors
of the Federal Reserve System, 2015, s. 1-54.
278 J. Bivens, Gauging the Impact of the Fed on Inequality During the Great Recession, Hutchins Center
Working Paper 12/2015.
27 Current Population Survey — comiesieczne, reprezentatywne badanie gospodarstw domowych prowadzone
przez US Census Bureau. Zawiera m.in. status na rynku pracy, wynagrodzenia i godziny pracy.
CBO - Congressional Budget Office — bezpartyjne biuro budzetowe Kongresu USA, ktore publikuje szeregi o
dystrybucji dochodow.
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zeznaniu przed Kongresem: ,,Trudno dostrzec jakgkolwiek istotng role Iluzowania
ilosciowego (QF) w zwiekszaniu nieréwnosci dochodowych.”**° Wynika to z faktu, iz wzrost
cen nieruchomosci (bedacych kluczowym aktywem klasy $redniej) dziatat w kierunku
zmniejszenia nieroOwnosci, rownowazgc efekt umiarkowanego wzrostu cen akcji
(skoncentrowanych wsrdd najbogatszych).

Bivens podkresla kluczowa rolg kanatu heterogenicznos$ci zarobkéw. Opierajac si¢ na
szerokiej literaturze empirycznej (m.in. wspomniany wczesniej Engen 1 in. (2015)), oraz
wiasnych regresjach ptacowych, dowodzi, ze obnizenie bezrobocia (ktore, jak szacuje za
bylo istotnym efektem dzialan Fed) miato silny, progresywny efekt dystrybucyjny.
Nieproporcjonalnie bardziej wzrosty w wyniku dziatan Fed ptace i dochody pracownikow o
niskich i $rednich kwalifikacjach®®!. W jego ocenie, ten pozytywny, zmniejszajacy
nierownos$ci efekt kanatu zatrudnienia zdecydowanie zdominowat wszelkie potencjalne
negatywne skutki zwigzane ze wzrostem cen aktywow.

Badanie to, cho¢ opiera si¢ gtdéwnie na syntezie, stanowi wazny gtos w debacie, takze
politycznej, kwestionujac teze¢ o jednoznacznie negatywnym wpltywie QE na rozktad
dochoddéw poprzez kanat portfelowy. Ro6znica we wnioskach migdzy Bivensem a Montecino
i Epsteinem wynika przede wszystkim z odmiennego wazenia sity i trwatosci wzrostu cen
aktywow versus kanalu zatrudnienia.

Najbardziej kompleksowej analizy problemu jak dotad dostarczyly dwa powigzane
ze soba badania Europejskiego Banku Centralnego z 2018 r. Pierwsze z nich, autorstwa M.
Lenzy 1 J. Slacaleka poswigcone byto 4 najwigkszym gospodarkom strefy euro (Niemcy,

Francja, Wlochy, Hiszpania)?®?

. W pierwszym kroku autorzy oszacowali zagregowane efekty
QE przy uzyciu bayesowskiego modelu wektorowej autoregresji (BVAR). Obejmowat on az

25 zmiennych kwartalnych (1999Q1-2016Q4) dla wspomnianych krajow, jak rowniez catej

280 J, Bivens, Testimony before the House of Representatives Subcommittee on Monetary Policy and Trade,
Washington, D.C., 16.03.2017,
https://financialservices.house.gov/UploadedFilessrHHRG-115-BA19-WState-JBivens-20170316.pdf (dostep:
01.04.2026).

281 Kazde dodatkowe tworzenie miejsc pracy bedace rezultatem QE przynosi znacznie wieksze korzysci
osobom o niskich i §rednich dochodach.” Ibidem.

282 M. Lenza, J. Slacalek, How does monetary policy affect income and wealth inequality? Evidence from
quantitative easing in the euro area, European Central Bank Working Paper Series 2190/2018.
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strefy euro i USA. Model uwzglednial kluczowe zmienne makroekonomiczne i finansowe,
w tym m.in. realny PKB. deflator PKB, bezrobocie, ptace, ceny nieruchomosci, ceny akcji
oraz krétko 1 dlugoterminowe stopy procentowe.

Identyfikacji szoku monetarnego dokonano poprzez kombinacje restrykcji zerowych
1 znakowych, przyjmujac zatozenie, ze niespodziewany impuls QE obniza spread terminowy
1 jednoczes$nie stymuluje PKB w pierwszym kwartale po wystapieniu szoku. Nastepnie
uzyskane zagregowane efekty IRF dla ptac 1 bezrobocia wykorzystano do symulacji na
mikrodanych o dochodach gospodarstw domowych z drugiej fali badania HFCS. Symulacja
dotyczaca nierownosci dochodowych (badanie analizowato takze wpltyw na nieréwnos$ci
majatkowe) koncentrowata si¢ na kanale kompozycji dochodow (przypisujac dochody z
pracy osob zatrudnionych na podstawie IRF plac) oraz kanale heterogenicznosci zarobkoéw
(dystrybucja zagregowanego spadku bezrobocia na podstawie cech demograficznych).

Gtowne wyniki badania wskazujg, ze program skupu aktywow EBC (APP)
przyczynil si¢ do zmniejszenia nierdwnosci w analizowanych krajach strefy euro.
Wspoélezynnik Giniego dla dochodu brutto gospodarstw domowych spadt o okoto 0,2 punktu
procentowego (z 43,1 do 42,9) w ciagu roku po szoku monetarnym. Kanal heterogenicznosci
zarobkow okazal si¢ kluczowy — doprowadzit do spadku bezrobocia i wzrostu dochodow
najbiedniejszego kwintyla §rednio o 3%. Ustalenia Lenza 1 Slacaleka sg zasadniczo zgodne
z wnioskami ptyngcymi z wezesniejszego, poswigconego wytacznie Wiochom, badania M.
Casiraghi et al. (2016)?*3. Zespot Banku Wioch, stosujac zblizone podejsécie metodologiczne
taczenia symulacji makroekonomicznych (model BIQM?**) z analizg mikrodanych (SHIW i
EU-SILC), rowniez doszedt do wniosku, ze dzialania EBC z lat 2011-2013 nie tylko nie
zwigkszyly nieréwnos$ci dochodowych, a nawet je zmniejszyty w odniesieniu do dochodow
z pracy. Oba badania wniosty istotny wktad w rozwdj metodologii.

Czg$¢ empiryczna badania Lenzy 1 Slacaleka stanowita podstawg dla waznego

283 M. Casiraghi, E. Gaiotti, L. Rodano, A. Secchi, 4 “reverse Robin Hood”'? The distributional implications of
non-standard monetary policy for Italian households, Journal of International Money and Finance 85/2018, s.
215-235.

284 Kwartalny Model Banku Wtoch (BIQM) - wielkoskalowy (ok. 750 zmiennych endogenicznych), semi-
strukturalny model makroekonometryczny gospodarki wtoskiej. Szerzej: G. Bulligan et al., The Bank of Italy
econometric model: an update of the main equations and model elasticities, Temi di Discussione (Working
Papers) No. 1130, Banca d’Italia, Economic Research and International Relations Area, 2017.
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artykutu M. Ampudii et al. z tego samego roku o charakterze przegladowo-analitycznym, w
ktorym zespot badaczy EBC przeanalizowal heterogenicznos$¢ efektow polityki pienigznej
oraz istotno$é¢ poszczegdlnych kanatéw transmisji*®. Kluczowym ustaleniem plynacym z
pracy Ampudii i in. jest iloSciowa dominacja posredniego kanalu dochodowego (wptyw na
dochody z pracy i zatrudnienie) nad kanatami bezposrednimi (ekspozycja na stope
procentowa, substytucja mi¢dzyokresowa) w ksztaltowaniu reakcji na szok monetarny.

Powyzszy przeglad pozwala na syntez¢ wnioskow. Mozna zauwazy¢, iz w przypadku
Stanéw Zjednoczonych 1 Japonii bilans dystrybucyjny ekspansywnej polityki czesto
przechyla si¢ w stron¢ wzrostu nierownosci. Odpowiada za to przede wszystkim dominacja
kanatéw rynkow kapitalowych. Wniosek ten nalezy jednak interpretowac ostroznie,
poniewaz istotna cze$¢ rozbiezno$ci wynika z rodzaju wykorzystanych danych i metod
identyfikacji. Badania oparte na danych ankietowych czgéciej wskazuja na efekt
wyrownujacy, natomiast analizy wykorzystujace dane podatkowe lub rachunki narodowe
czesciej sugeruja kierunek przeciwny. W przypadku strefy euro mamy jednak do czynienia z
odmienng hierarchig kanalow transmisji, co sprawia, ze efekt netto jest wyrownujacy w
wigkszej liczbie badan. Co nalezy jednak podkresli¢ skala tego wplywu, cho¢ statystycznie
istotna, w przytoczonych badaniach byla ekonomicznie umiarkowana. Nierownosci
dochodowe byly ksztattowane przede wszystkim przez dtugoterminowe trendy sekularne,
wlasnie przez fakt dzialajacych sit o przeciwnych kierunkach.

Taki obraz zaleznoS$ci stanowi fundamentalne uzasadnienie dla przyjetej w dalszej
czes$ci pracy strategii badawczej, opartej na separacji kanatow 1 analizie heterogenicznej. Dla
uporzadkowania kluczowych rezultatow, w Tabeli 2.3 dokonano zestawienia wybranych prac
reprezentujacych poszczegdlne metodologie. Pokazuje ono, iz rozbieznosci w wynikach
wynikaja nie tylko ze specyfiki obszarow gospodarczych, ale takze z roznic w
wykorzystanych danych oraz strategiach identyfikacyjnych, co czyni t¢ tabele punktem

wyj$cia badania empirycznego w rozdziale 3.

285 M. Ampudia, D. Georgarakos, J. Slacalek, O. Tristani, P. Vermeulen, G. L. Violante, Monetary Policy and
Household Inequality, ECB Working Paper Series 2170/2018.
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Tabela 2.3 Przeglad wynikow wybranej literatury empirycznej

Kategoria Autorzy (rok) Obszar | Miara/instrument | Metoda Miara Whioski dla Dominujacy
Okres nieréwnosci | nierdéwnosci kanat
CMP Coibion et al. USA | 1980- | federal funds rate | Local Projections | Gini dochdéd | 1 nierownosci kompozycja
(Konwencjonalna) (2017) 2008 (RR shocks) zarobki dochodowe po dochodu,
konsumpcja | szoku heterogenicznosé
zacie$niajacym zarobkow oraz
redystrybucja
oszczednosci
CMP Dolado, USA| 1979 | stopa procentowa | DSGE rozktad 1 nieréwnosci heterogenicznos¢
Motyovszki, 2016 dochodu zarobkow, rynek
Pappa (2021) (model) pracy
CMP — O’Farrell, 8 krajow | zmiany stop, mikrosymulacje / | r6zne miary | wyniki zalezne kanat
Rawdanowicz, (mikrodane) | zwroty z scenariusze dochod od struktury majatkowy,
Inaba (2016) 2007 & 2012 | aktywow, koszty majatek bilansow (czgsto | koszty obstugi
dtugu efekt niewielkii | dtugu, dochody
niejednoznaczny) | odsetkowe
CMP Furceri et al. 32 kraje | stopa panel LP Gini dochdd | 1 nieréwnosci po | rynek pracy

(2016) 1990-2013 krotkoterminowa netto szoku (dochody z

zacie$niajagcym pracy), faza
cyklu,
CMP Mumtaz, UK | 1969— | 3M T-bill + szok BVAR + Gini dochéd | 1 nieréwnosci kompozycja

Theophilopoulou | 2012 QE (spread) kontrfaktyczne zarobki CMP i/lub QE; dochodu,

(2017) QE konsumpcja | zaleznie od heterogenicznos¢
miary i zarobkow
horyzontu

UMP/QE Saiki, Frost Japonia | baza monetarna VAR (Cholesky) | Gini dochéd | 1 nieréwnosci po | kompozycja
(Niekonwencjonalna) | (2014) 2002-2013 impulsie QE dochodu, kanat
portfelowy
UMP/QE Guerello (2018) Strefa euro | | EONIA + bilans PVAR indeks efekt mieszany rynek pracy,
1999-2015 EBC (UMP) Theila redystrybucja
oszczednoscei,
ceny aktywow
UMP/QE Hohberger, Priftis, | Strefa euro| | stopa procentowa | TANK nieréwnosci | | nieréwnosci kanat dochodow

Vogel (2020) 1999-2017 + QE dochodu i dochodu w Z pracy,

$rednim okresie; | portfelowy,
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majatku redystrybucja
(model) oszczednosci
UMP/QE Lenza, Slacalek Strefa euro | | QE (APP) BVAR (makro) + | Gini (dochdd | | nierownosci heterogenicznos¢
(2018) 1999-2016 mikrosymulacje brutto) + dochodu zarobkow,
(HFCS) miary kompozycja
majatku dochodu

Zrodto: Opracowanie wiasne
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2.5. Synteza wnioskow i identyfikacja luki badawczej
Wnhioski plynace z przegladu dotychczasowej literatury potwierdzaja, ze polityka pieni¢zna

moze oddziatywa¢ na nieréwnosci dochodowe, jednak skala, horyzont i kierunek pozostajg
niejednoznaczne. Przytoczone w poprzednim podrozdziale dowody empiryczne bylty wrazliwe na
zastosowang miar¢ nierownosci (dochod rynkowy vs. rozporzadzalny, badania ankietowe vs. rejestry
podatkowe), kanaty transmisji oraz metode identyfikacji szokow polityki pienieznej>®S.

Jednoczes$nie wspotczesna teoria transmisji polityki (modele HANK) wskazuje, ze dystrybucja
nie jest wylacznie efektem ubocznym stabilizacji makroekonomicznej (rynek pracy, inflacja), ale
zmiany w polityce monetarnej same w sobie wspottworza mechanizm transmisji poprzez np.
ekspozycje na stope procentowa?®’. Oznacza to, ze nawet przy bardzo zblizonych, reakcjach
agregatow makroekonomicznych efekt na miary nieréwnos$ci moze by¢ roézny (w skrajnych
przypadkach nawet przeciwny) w zalezno$ci od struktury portfeli i dochoddéw gospodarstw
domowych, polityki fiskalnej czy instytucji rynku pracy w poszczegdlnych krajach.

Szczegotowa analiza literatury przedmiotu pozwolita zidentyfikowa¢ luki badawcze w
oparciu, o ktére przygotowana zostata metodologia empiryczna pozwalajaca odpowiedzie¢ na pytania
badawcze.

Pierwsza luka zwigzana jest z problemem niedopasowania czestotliwosci danych dotyczacych
nierownos$ci do wymogoéw badan poswieconych polityce pieni¢znej. Jest ona najczesciej analizowana
w oparciu o zmienne finansowe i makroekonomiczne w ujeciu miesi¢cznym lub kwartalnym, podczas
gdy nieréwnosci dochodowe udostepniane sg w wersji rocznej. W odpowiedzi na ten problem czgs¢
badaczy przechodzi na czgstotliwo$¢ roczng badz stosujac modele mixed-frequency, tracac informacje
o dynamice transmisji w krotszych horyzontach. Jest to problematyczne przede wszystkim w
badaniach dotyczacych luzowania iloSciowego, ktére w strefie euro wystepuje od niedawna co
prowadzi do problemu zbyt matej liczby obserwacji.

Czesciej jednak tworzone sg alternatywne miary nierdwnosci o wysokiej czestotliwosci lub
przyblizenia (interpolacje). Wiele badan, przede wszystkim panelowych, stosuje najbardziej dostgpne
miary nierownos$ci oparte o dochdd rozporzadzalny, badz tez miary zbudowane na konsumpcji lub

nawet nastrojach konsumentow. Majg one to do siebie, ze zawieraja w sobie dziatanie automatycznych

286 A, Colciago, A. Samarina, J. de Haan, Central Bank Policies and Income and Wealth Inequality: A Survey, Journal of
Economic Surveys 33(4)/2019, s. 1199-1231
BT A. Auclert, op. cit., s. 2333-2367, a takze: G. Kaplan, B. Moll, G. L. Violante, op. cit., s. 697-743
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stabilizatorow (system podatkowo-transferowy), trudno zatem uzyska¢ czysty efekt szoku
monetarnego. Z tego tez wzgledu badania panelowe chociazby w strefie euro, beda znieksztalcone
przez réznice np. w zakresie zasad przyznawania zasitkow dla bezrobotnych wyptaszczajacych
dochod do dyspozycji 1 konsumpcjeg.

Kolejna luka dotyczy identyfikacji szokéw w warunkach strefy euro oraz problemu
informacyjnego. W ostatnich 15 latach instrumentarium polityki monetarnej stato si¢ znacznie
bardziej skomplikowane. Decyzje EBC jednoczesnie obejmuja stopy procentowe, forward guidance,
skup aktywow 1 operacje ptynnosciowe. W literaturze rozwingto si¢ podejscie identyfikacji oparte o
tzw. niespodzianki rynkowe o wysokiej czestotliwosci (instrumenty oparte o bazy zdarzen takie jak
np. Euro Area Monetary Policy event study Database (EA-MPD)?*®, Jednak nawet one nie eliminuja
problemu ,,szoku informacyjnego”, tzn. mieszania si¢ komponentu czystej zmiany polityki pieni¢znej
z komponentem informacyjnym czy tez sygnalnym dotyczacym oceny stanu gospodarki przez wtadze
monetarne. Brak rozdzielenia tych czynnikéw moze prowadzi¢ do obcigzonych wnioskow, jesli celem
jest poznanie skutkéw wylgcznie zmiany polityki®®’.

Kolejng zidentyfikowana luka dotyczy ograniczonej mozliwos$ci analizy heterogenicznos$ci
poszczegblnych krajow strefy Euro. Istniejace prace opieraja si¢ czg¢sto na modelach wektorowe;j
autoregresji na danych panelowych (Panel VAR). Stosowana jest takze analiza w podziale na grupy
krajow, np. ,,rdzenia” 1,,peryferiow” lub na te o niskich 1 wysokich nierownos$ciach. Taka metodologia
wymusza jednak estymacje usrednionej reakcji dla catej grupy, co nie pozwala uchwycié
specyficznych mechanizmow transmisji w poszczegdlnych krajach. Brakuje wigc mostu miedzy
wspolnym szokiem polityki a zrdéznicowana reakcja na nierOwnos$ci w poszczegdlnych krajach.
Podejscie agregujace wymuszone byto ograniczeniami dotyczacymi dostgpnosci danych, szczegolnie
w przypadku analiz niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Jako ograniczenia w swoich pracach
zwracali na to uwage m.in. Creel 1 El Herradi (2020) oraz Guerello (2018). Krotki horyzont czasowy
implementacji luzowania iloSciowego sprawial, Ze estymacja wplywu na poziomie krajowym
obarczona byta ryzykiem bledu ze wzgledu na niewystarczajaca liczbe stopni swobody. Problem ten
poglebiala wspomniana wczesniej niska czestotliwos¢ danych dotyczacych nierownosci. Podejscie

PVAR pozwalato badaczom na zwigkszenie liczebnos$ci proby kosztem utraty informacji o specyfice

288 C. Altavilla, L. Brugnolini, R. S. Giirkaynak, R. Motto, G. Ragusa, Measuring euro area monetary policy, Journal of
Monetary Economics 108/2019, s. 162—179.

289 M. Jarocinski, P. Karadi, Deconstructing Monetary Policy Surprises—The Role of Information Shocks, American
Economic Journal: Macroeconomics 12(2)/2020, s. 1-43.
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krajowe;.
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Rozdzial 3. Konstrukcja danych empirycznych i
Strategia badawcza

Luki badawcze omoéwione w rozdziale 2 wyznaczaja logike dalszej czesci rozprawy.
Podstawowym problemem metodologicznym jest niedopasowanie czgstotliwosci danych:
nieréwnosci dochodowe obserwowane sg w ujeciu rocznym, podczas gdy polityka pieni¢zna i
wigkszo$¢ zmiennych makroekonomicznych oddziatuja w rytmie kwartalnym. Z tego wzgledu w
pierwszej kolejnosci konieczne okazalo si¢ skonstruowanie kwartalnych szeregéw nieréwnosci dla
wybranych gospodarek strefy euro. W tym celu zastosowano procedur¢ dezagregacji czasowej
(temporal disaggregation), oparta na zmiennych pomocniczych dobranych indywiudualnie dla
kazdego kraju.

W kolejnym kroku zaproponowano schemat identyfikacji szokéw polityki monetarnej EBC.
W tym celu wykorzystano strukturalny model autoregresji wektorowej z restrykcjami znakowymi
(sign-restricted SVAR). W badaniu rozroézniono przy tym dwa odrgbne wymiary polityki monetarne;.
W petnej probie identyfikowany jest szok ,,SSR” jako restrykcyjny impuls stopy cienia (shadow rate).
W krotszej probie identyfikowany jest osobny szok ,,QE” opisujacy luzowanie ilosciowe. Celem
przyjetej strategii jest identyfikacja wspolnego impulsu polityki pieni¢znej wszystkich analizowanych
krajow. Nalezy podkresli¢, ze porownania mi¢dzy szokami maja charakter przede wszystkim
jakosciowy ze wzgledu na réznice w probie i specyfikacjach.

Ostatni etap analizy dotyczy pytania, czy reakcje nierdwnosci na wspdlny impuls monetarny
sa jednakowe we wszystkich badanych krajach. Aby uchwyci¢ te heterogenicznos¢, wykorzystano
metode estymowanych osobno dla kazdego kraju lokalnych projekcji, a nastgpnie zagregowane je
metoda Mean Group. Tak skonstruowany projekt badawczy pozwala postawi¢ 1 empirycznie
przetestowac pytania badawcze:

1. czy 1w jakim horyzoncie czasowym zacie$nienie nastawienia (stance) polityki monetarnej

EBC wplywa na nierownosci dochodowe?

2. czy i w jakim horyzoncie czasowym luzowanie ilo§ciowe EBC wplywa na nier6wnosci

dochodowe?

3. jak odpowiedzi rynkowych nierdéwnosci dochodowych r6znig si¢ miedzy krajami i w jakim

stopniu mozna to zrdznicowanie uporzadkowa¢ w odniesieniu do struktury dochodow,

rynku pracy 1 bilanséw gospodarstw domowych?
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3.1 Projekt badania i specyfikacja proby badawczej
3.1.1 Dobor krajow i ramy czasowe analizy

Wybodr gospodarek strefy euro jako przedmiotu badania podyktowany jest wyjatkowymi
uwarunkowaniami instytucjonalnymi tego obszaru. Wspolna polityka monetarna oddziatuje tu na
panstwa o odmiennych fundamentach makroekonomicznych, profilach gospodarstw domowych oraz
réznych modelach instytucji rynku pracy. Z tego wzgledu strefa euro pozwala na zbadanie, w jaki
sposob jednolity szok monetarny (w mys$l zasady one size fits all) generuje heterogeniczne efekty
dystrybucyjne w poszczegolnych krajach cztonkowskich.

W badaniu wykorzystano panel danych o czgstotliwosci kwartalnej dla 8 wybranych
gospodarek: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Niderlandéw, Niemiec oraz Wtoch. Panel
zawiera stalg liczbe obserwacji dla kazdego kraju w probie bazowej. Niech i = 1, ..., N indeksuje kraj
(N =8),at =1,.., T kwartalny czas obserwacji.

Dodatkowo uwzgledniono agregat danych dla calej strefy euro, wykorzystywany do
identyfikacji szokow polityki pieni¢znej w procedurze modelu VAR. Zmienna nierownosci Gini; ¢ nie
jest definiowana dla wiersza EURO, poniewaz analiza nierownosci jest prowadzona wylacznie na
danych krajowych w czgs$ci lokalnych projekc;i.

Warunkiem wlaczenia danego kraju do analizy byta jego nieprzerwana przynalezno$¢ do unii
walutowej w calym badanym okresie, co w konsekwencji wykluczylo gospodarki, ktore przyjety
wspolng walute na pdzniejszym etapie integracji. Rownolegle, kluczowym czynnikiem okazat si¢
wymog dostepnosci cigglych 1 wiarygodnych szeregéw czasowych z zakresu nierdwnosci
dochodowych, opracowywanych w oparciu o spdjnag metodologie. W procesie doboru préby
zdecydowano si¢ na kompromis ze wzgledu na istniejacy trade-off miedzy liczebnos$cig przekrojowa
panelu a dlugoscig szeregow czasowych. W rezultacie wybrano do analizy grupe panstwa, ktoéra
odpowiada za ok. 90% PKB strefy euro.

Podstawowy horyzont czasowy badania obejmuje okres od I kwartatu 2004 r. do IV kwartatu
2023 1., co daje tacznie T = 80 obserwacji dla kazdego kraju. Cho¢ przyjecie roku 2004 jako poczatku
proby stanowi pewne ograniczenie, pomija bowiem pierwsze lata funkcjonowania wspolnej waluty
(od 1999 r.), pozwala jednak na zachowanie spojnosci danych dotyczacych nierownos$ci, przy
jednoczesnym objeciu analiza kluczowych epizodéw. Badany okres zawiera m.in.: czas

konwencjonalnej polityki w stabilnym otoczeniu makroekonomicznym (Great Moderation),
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Globalny Kryzys Finansowy, implementacj¢ niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienig¢znej (w
tym programow skupu aktywow), kryzys zadtuzeniowy w strefie euro, okres zacie$niania iloSciowego
(quantitative tightening), szok pandemiczny oraz niedawng walke z podwyzszong inflacja.
3.1.2 Definicja préb badawczych
W konstrukcji modelowej z danych wyprowadzone sg dwie probki co mozna formalnie

zdefiniowac:

e ProbaA (pehna, ,,SSR™): t € [2004Q1, 2023Q4]
Dostepna jest miara stopy cienia SSR, interpretowana jako uogdlniona miara nastawienia (stance)
polityki pieni¢znej w catej probie. Proba stuzy do identyfikacji szoku SSR, rozumianego jako
zacie$nienie nastawienia (stance) polityki monetarnej mierzone wzrostem SSR;.

e ProbaB (,,QE”): t € [2009Q4,2023Q4].
Lacznie daje to 57 kwartalow. Proba stuzy do identyfikacji szoku nieckonwencjonalnego (QE). Ostatni
kwartat 2009 r. wyznacza poczatek okresu dostepnosci spojnej bilansowej miary zakupow aktywow.

W konstrukeji danych nalezy rozrdzni¢ zmienne krajowe od wspdlnymi dla calej analizowane;j
grupy. Miary polityki pieni¢znej SSR; oraz QE, traktowane sg jako wspdlne dla wszystkich krajow
(brak indeksu i), natomiast zmienne makroekonomiczne i finansowe sg indywidualne dla kazdego z
panstw. To zalozenie stanowi punkt wyjscia do identyfikacji wspolnego szoku monetarnego oraz
badania heterogenicznos$ci krajow.

Nalezy zwrdci¢ uwage na rozrdznienie zakresu proby danych (raw sample) od efektywnej proby
estymacyjnej. W praktyce zalezy ona zastosowanych op6znien (p), konstrukcji zmiennej zaleznej
oraz maksymalnego horyzontu odpowiedzi (h). W modelu VAR o rzedzie p (dla agregatu EURO)
pierwszych p obserwacji nie moze zosta¢ wykorzystanych, poniewaz wymagane sg opoznienia. W
metodzie projekcji lokalnych efektywna proba zalezy od horyzontu h, poniewaz zmienna zalezna jest
zdefiniowana w horyzoncie h jako warto$¢ ,,w przysztosci”:

v =Yiten, h=01,. H (3.1)
Oznacza to, ze wykorzystanie obserwacji z okresu t, wymaga posiadania danych takze dla t +
h. Dla ostatnich kwartatow w probie taka warto$¢ nie istnieje (poniewaz t + h wychodzi poza koniec
proby). W konsekwencji wraz ze wzrostem h wypadaja koncowe obserwacje. Efektywna liczba
obserwacji zalezy rowniez od liczby opoznien L. Dodanie lagow ogranicza wykorzystanie obserwacji

na poczatku proby. W rezultacie estymacja opiera si¢ na skroconej liczbie obserwacji.
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3.2 Metodologia konstrukcji kwartalnych szeregéw nier6wnosci
3.2.1 Problem niedopasowania czestotliwosci danych w analizie dystrybucyjnej

Jednym z powaznych ograniczen w empirycznych badaniach nad dystrybucyjnymi skutkami
polityki monetarnej jest problem niedopasowania czestotliwosci obserwacji (mixed-frequency
problem). Zmienne finansowe i makroekonomiczne dostepne sg w ujeciu kwartalnym, a nawet
miesigcznym. Natomiast miary nieréwnosci dochodowych, w tym najbardziej upowszechniony i
wykorzystany w niniejszym badaniu wspotczynnik Giniego®° publikowane s3 wylacznie w
czestotliwos$ci roczne;.

Dla analiz dynamicznych opartych na standardowych implementacjach VAR Ilub LP
wymagane jest, aby wszystkie zmienne byty obserwowane w tej samej czestotliwo$ci®! . Jest to
warunek, aby funkcje reakcji na impuls (IRF) mogty by¢ poprawnie interpretowane w kategoriach
horyzontu czasowego i1 opdznien. Bezposrednie wykorzystanie danych rocznych w modelach
dynamicznych w niniejszym badaniu byloby jednak problematyczne. Wynika to przede wszystkim z
tego, ze transmisja polityki monetarnej na rynki finansowe i sfere realng gospodarki zachodzi w

horyzoncie kwartalnym?*?

. Agregacja roczna ukrytaby krotkookresowa dynamike reakcji na impuls
monetarny. Co wigcej, estymacja na danych rocznych przy tak krotkiej probie drastycznie
ograniczylaby liczb¢ stopni swobody. W praktyce wymuszaloby to bardzo maty model (niewiele
zmiennych 1 opdznien). Mogloby to prowadzi¢ do blednej identyfikacji przez pominigte zmienne,
niestabilno$ci oszacowan i bardzo szerokich przedziatow niepewnosci.

W celu rozwigzania tego problemu zastosowano procedur¢ dezagregacji czasowej (temporal
disaggregation). Ma ona na celu rekonstrukcj¢ nieobserwowalnego przebiegu kwartalnego zmiennej
nieréwnosci dochodowych na podstawie obserwowalnych wskaznikow wysokiej czestotliwosci
(proxy) przy zachowaniu zgodnosci z danymi rocznymi. Podejscie to wykorzystuje wspotzmiennos¢

miedzy nierownos$ciami a zmiennymi rynku pracy, dochodu funkcjonalnego i zrachowaniami

gospodarstw domowych. Roczna seria nieréwno$ci dochodowych traktowana jest w badaniu jako

20 Wspotczynnik Giniego (Gini coefficient) to syntetyczna miara nierdéwnoéci rozkladu dochodu (lub majatku), oparta na
krzywej Lorenza. Krzywa Lorenza pokazuje skumulowany udziatl dochodu przypadajacy na skumulowany odsetek
populacji, uporzadkowanej od najubozszych do najbogatszych; linia przekatna oznacza petna rownos¢ (kazdy ma taki sam
dochod). Wspotczynnik Giniego jest zdefiniowany jako pole migdzy krzywa Lorenza a linig rownosci w relacji do catego
pola pod linig rowno$ci. Warto$¢ wspotczynnika miesci si¢ zwykle w przedziale 0—1 gdzie 0 oznacza idealng réwnos¢, a
1 peing koncentracje. Zob. szerzej: A. B. Atkinson, On the Measurement of Inequality, Journal of Economic Theory
2/1970, s. 244-263

1. C. Sax, P. Steiner, Temporal Disaggregation of Time Series, The R Journal vol. 5/2013, s. 80.

292 T, Havranek, M. Rusnak, Transmission Lags of Monetary Policy: A Meta-Analysis, International Journal of Central
Banking 9(4)/2013, s. 39-76.
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agregat — §rednia czterech nieobserwowalnych wartosci kwartalnych.

Podejscie to jest ugruntowane w literaturze przedmiotu. Metody dezagregacji czasowej, takie
jak Chow-Lin?*?, Denton®**, Ferndndez?*®> czy Litterman®*®, s3 powszechnie stosowane m.in. do
konstrukcji szeregow PKB o wyzszej czestotliwosci. Metodyka ta jest zgodna z wytycznymi
Eurostatu oraz praktyka instytucji miedzynarodowych?”’. Na przyktad Rezerwa Federalna przy
konstrukcji Distributional Financial Accounts wykorzystata wariant metody Chow-Lin (CL) do

h?%8, natomiast Bank Wtoch

interpolacji kwartalnej rozktadu majatku na podstawie ankiet trzyletnic
zastosowal podejscie Chow-Lina do kwartalnej dezagregacji odsetka gospodarstw o niskiej ptynnosci
finansowe;j>”.

W kontekscie badan dotyczacych nieréwnosci L. Corrado i D. Fantozzi zastosowali metode
Chow-Lina do kwartalnej interpolacji szeregu Giniego dla Wioch w latach 1999-2017, wykorzystujac

kwartalne dane o PKB oraz inflacji jako zmienne pomocnicze®®.

Pozwolito to na analize
dystrybucyjnych skutkow polityki pieni¢znej w horyzoncie kwartalnym przy zachowaniu zgodnosci
z oficjalnymi rocznymi wskaznikami z badania EU-SILC. Podobnie Tavares Garcia i Cross dla krajow
G7 zastosowali dezagregacje Chow-Lina do rocznych indeksow Giniego z bazy SWIID, uzyskujac

kwartalne szeregi wykorzystane nastgpnie w analizie SVAR!.

3.2.2 Procedura dezagregacji czasowej
Punktem wyjscia analizy jest roczny wspotczynnik Giniego pochodzacy z bazy Eurostat, ktory

stanowi spojng miare nierdwnosci dochodowych dla petnej proby panstw>?2. Jako zmienng wejsciowa

23 G. C. Chow, A. Lin, Best Linear Unbiased Interpolation, Distribution, and Extrapolation of Time Series by Related
Series, The Review of Economics and Statistics 53(4)/1971, s. 372-375.

2% F. T. Denton, Adjustment of Monthly or Quarterly Series to Annual Totals: An Approach Based on Quadratic
Minimization, Journal of the American Statistical Association 66(333)/1971, s. 99—-102

295 R. B. Fernandez, 4 Methodological Note on the Estimation of Time Series, The Review of Economics and Statistics
63(3)/1981, s. 471-476.

296 R. B. Litterman, A Random Walk, Markov Model for the Distribution of Time Series, Journal of Business & Economic
Statistics 1(2)/1983, s. 169—-173.

27D. Buono i in., ESS guidelines on temporal disaggregation, benchmarking and reconciliation, Eurostat Methodologies
and Working Papers 2018 edition, s. 26.

2% M. M. Batty et al., Introducing the Distributional Financial Accounts of the United States, Finance and Economics
Discussion Series 2019-017, Board of Governors of the Federal Reserve System, s. 19.

29 D. Loschiavo, M. Graziano, Liquidity-Poor Households in the Midst of the Covid-19 Pandemic, Review of Income and
Wealth vol. 68(2)/2022, s. 541-562.

3001, Corrado, D. Fantozzi, Micro Level Data for Macro Models: The Distributional Effects of Monetary Policy, IARIW
— Bank of Italy Conference Paper 2023.

30U F, Tavares Garcia, J. L. Cross, The impact of monetary policy on income inequality: Does inflation targeting matter?,
Finance Research Letters vol. 61/2024, s. 4.

302Nalezy zaznaczyé, ze chociaz dane EU-SILC sg zharmonizowane co do definicji dochodu i konstrukcji wskaznikéow,
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przyjeto seri¢ Giniego dla dochodu do dyspozycji przed transferami spotecznymi, przy czym
emerytury nie sg zaliczane do transferéw (kod Eurostat: ilc_dil12¢)*®. Emerytury nie zostaja usuniete
z miary z dwoéch powodow: po pierwsze, sq relatywnie stabilne
w horyzoncie kwartalnym. Nie wygladzajg wigc dynamiki nieréwnosci wynikajacej z wahan rynku
pracy i cen aktywoéw. Po drugie, ich usuniecie sztucznie zwigkszytoby liczbe osoéb z dochodem
zerowym, znieksztalcajac sam wspodtczynnik Giniego. Seria ta uwzglednia wynagrodzenia, dochody
ze samozatrudnienia, dochody kapitatlowe oraz emerytury, ale usuwa transfery publiczne ktore
stanowig automatyczne stabilizatory reagujagce na cykl koniunkturalny ($§wiadczenia dla
bezrobotnych, pomoc spoleczng, $wiadczenia mieszkaniowe). Wybor kategorii dochodu przed
transferami jest celowy: pozwala on wyizolowa¢ bezposredni wptyw polityki pieni¢znej na rynek
pracy i ceny aktywow, zanim efekt ten zostanie znieksztatcony przez polityke fiskalna.

W procesie dezagregacji wykorzystano proxy o wysokiej czgstotliwosci, pochodzace z
kwartalnych rachunkéw narodowych, rachunkéw sektora gospodarstw domowych oraz rynku pracy.
Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze cho¢ w bazie Eurostat dane dotyczace nierdwnos$ci rocznych
opublikowane s3 do roku 2024, jednak w rzeczywistosci odnoszga si¢ do dochodéw w roku
poprzedzajacego badanie (czyli 12 miesiecy przed przeprowadzeniem wywiadow z gospodarstwami
domowymi)***. Dlatego tez w niniejszej rozprawie dokonano przesuniecia, tak aby odpowiedzi
ankietowane na temat dochodow za rok 2023 odpowiadaly zmiennym finansowym 1
makroekonomicznym w roku 2023. Zanim wskazniki zostaly uzyte w modelach mostkowych,
sprowadzono je do spdjnego panelu kwartalnego obejmujacego okres od I kwartatu 2004 r. do IV
kwartatu 2023 r.

Ze wzgledu na fakt, ze wiele wskaznikow kwartalnych posiada silny komponent sezonowy,
ktorego nie nalezy taczy¢ z dynamikg nierownosci, dane poddano procedurze wyrdéwnania
sezonowego. Wykorzystano w tym celu oprogramowanie JDemetrat (wersja 2.2.6), bedace

standardem rekomendowanym przez Europejski Bank Centralny dla Europejskiego Systemu

kraje r6znig si¢ w zakresie wykorzystanych zrodet. W analizowanej grupie Niemcy opieraja si¢ wylacznie na danych
ankietowych, podczas gdy pozostale kraje stosuja podejscie mieszane, taczace wywiady z rejestrami administracyjnymi.
Zob. szerzej: Methodological Guidelines and Description of EU-SILC Target Variables, Eurostat 2025.

3BEU statistics on income and living conditions (EU-SILC) methodology - distribution of income, Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=EU_statistics_on_income_and living_ conditions %28EU-SILC%29 methodology -
_distribution_of income (dostep: 20.03.2026).

304 Income and living conditions (ilc), Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/ilc_sieusilc.htm (dostep:
20.03.2026).
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Statystycznego®?’. Zastosowano metode TRAMO/SEATS bez korekty o dni robocze (seasonally
adjusted, not calendar adjusted). Takie podejscie pozwala na skuteczng eliminacj¢ wahan
sezonowych przy jednoczesnym zachowaniu naturalnej zmiennosci cyklicznej*®.

W procedurze dezagregacji zdecydowano si¢ na modelowanie relacji zmiennych w poziomach
(indeksach lub udziatach). Decyzja ta wynika z faktu, ze celem dezagregacji jest odtworzenie
kwartalnego poziomu Giniego (benchmarking wartosci rocznych), a nie jego dynamiki. Poszukiwano
zatem dtugookresowej relacji (kointegracji) miedzy poziomem nierdwnosci a poziomem wskaznikow
makroekonomicznych®"’. Uzycie réznic niostoby ryzyko wyjasniania poziomu nieréwnosci $rednim
tempem wzrostu wskaznikow, co mogloby generowac niestabilne §ciezki oraz naruszac¢ tozsamosci
agregacyjne’®,

Proces dezagregacji oparto na ograniczeniu agregacyjnym (benchmarkingu) w ktoérym
przyjmuje si¢, ze roczny wskaznik odzwierciedla przecigtny poziom nierownosci w danym roku jako

srednia z czterech kwartatow:

4
o1
Giniye = Zz i, a(t-1)+q (3.2)
q=1

Gini;, oznacza roczng wartos¢ wspotczynnika Giniego dla kraju i w roku t, natomiast g;.
poszukiwang warto$¢ kwartalng w kwartale 7. Ograniczenie to petni rolg ,kotwicy” w ten sposob, ze
skonstruowana seria kwartalna musi zosta¢ wyznaczona tak, aby po ponownej agregacji rocznej

doktadnie odtwarzata obserwacje EU-SILC.

3.2.3 Dobor zmiennych proxy dla poszczegolnych modeli gospodarczych w strefie euro

Estymacja przebiegu g; ; w obrebie roku wymaga wykorzystania dodatkowych informacji. W

tym celu stosuje siec modele mostkowe (w literaturze bridge models lub bridge equations)’”, w

3%5)Demetra+, National Bank of Belgium, https://www.nbb.be/en/publications-research/research-and-academic-
cooperation/jdemetra (dostep: 20.03.2026).

3% Eurostat, ESS Guidelines on Seasonal Adjustment 2015 Edition, Publications Office of the European Union,
Luksemburg 2015, s.7.

307 M. W. Watson, Vector Autoregressions and Cointegration, w: R. F. Engle, D. L. McFadden (red.), Handbook of
Econometrics t. IV, Elsevier Science B.V., Amsterdam 1994, s. 2870-2876.

308 T. Di Fonzo, Temporal disaggregation of economic time series: towards a dynamic extension, European Commission
(Eurostat) Working Papers and Studies, Luksemburg 2003, s. 16.

309D, Cascaldi-Garcia, M. Luciani, M. Modugno, Lessons from Nowcasting GDP across the World, International Finance
Discussion Papers 1385/2023, s. 6.
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ktorych roczny Gini jest objasniany przez roczne agregaty kwartalnych proxy. Niech z;  0znacza
kwartalny wektor wskaznikow dla kraju i. Wektor roczny definiuje si¢ jako $rednig z czterech
kwartatow:

1 4
Zip = Zz Zi4(t-1)+q (3.3)

q=1

Nastepnie estymowany jest model roczny:

Gie = a; + f{Zip + U, (3.4)

Model roczny jest estymowany metoda najmniejszych kwadratow (OLS) 1 peini funkcj¢ narzedzia

konstrukcji wskaznika do benchmarkingu, a nie modelu przyczynowego>'°

. Wskazniki z; ; dobierane
sa indywidualnie dla kazdego kraju, co wynika z rdznic instytucjonalnych i strukturalnych
poszczegllnych gospodarek strefy euro. Baza procedury jest roczna seria nierOwnosci Gini;g,
natomiast informacj¢ o zmiennosci wewnatrz roku dostarczajg kwartalne wskazniki pomocnicze z; ;.
Nalezy podkresli¢, ze wskazniki te pelnig wylacznie role informacyjng w procesie rekonstrukeji
kwartalnego Giniego. Zadna z wykorzystanych zmiennych nie jest zostaje pozniej uzyta do wektora
zmiennych w modelu VAR ani w lokalnych projekcjach w dalszej czeséci badania.

Wskazniki pomocnicze muszg spetnia¢ podstawowe warunki: dostepno$¢ kwartalna,
interpretowalno$¢ ekonomiczna w konteks$cie dystrybucji dochodu oraz stabilna relacja z rocznym

311 Dlatego tez wybor proxy wykraczaé musi poza wylacznie najlepsze dopasowanie

Ginim w probie
rocznej regresji (adj. R?). Istotnym utrudnieniem jest fakt, ze skonstruowany kwartalny Gini ma
docelowo zosta¢ wykorzystany w modelu dynamicznym obok podstawowych zmiennych makro
(PKB, inflacja, rynek pracy). Tworzy to ryzyko ,,circularity” (mechanicznie indukowanej korelacji).
Gdyby proxy bytyby miarami cyklu quasi-PKB, to kwartalny Gini statby si¢ mechanicznie funkcja
aktywnosci gospodarczej, a reakcje na szoki w VAR/LP bylyby czesciowo wymuszone juz na etapie
konstrukcji danych?'2. Z tego wzgledu wybrane zostaly zmienne ksztattujace dystrybucje dochodow,

ktére nie wchodza do docelowego wektora zmiennych endogenicznych w VAR/LP.

310 K. Lee, Benchmarking and Reconciliation, [w:] Quarterly National Accounts Manual (2017 Edition), International
Monetary Fund, Washington, D.C. 2017, s. 87—88.

311D, Buono et al., ESS guidelines on temporal disaggregation, benchmarking and reconciliation, Publications Office of
the European Union, Luksemburg 2018, s. 2022

312 C. Sax, P. Steiner, Temporal Disaggregation of Time Series, The R Journal vol. 5(2)/2013, s. 84.
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Dobor wskaznikow miat charakter indywidualny dla kazdego analizowanego kraju. Roczne
nierownos$ci sg miarg syntetycznag, ktora odzwierciedla jednocze$nie procesy rynku pracy, podziatu
dochodu (praca—kapitat) oraz bilanse gospodarstw domowych. Poniewaz waga tych mechanizmow
rozni si¢ migdzy gospodarkami, identyczny zestaw proxy moégtby prowadzi¢ do przypadkowego
dopasowania 1 stabej rekonstrukcji w niektorych z nich. Takie podejsScie jest spdjne z logika
heterogeniczno$ci transmisji w strefie euro. Skoro odpowiedzi na wspdlny szok monetarny sa
zréznicowane, to roznice w mechanizmach ksztaltujacych nierdwnosci powinny by¢ dopuszczone
rowniez na etapie konstrukcji kwartalnej serii Giniego.

Tabela 3.1 przedstawia szczegdtowe serie zmiennych, ktore wykorzystano jako zmienne w modelach
mostkowych.
Tabela 3.1 Zmienne mostkowe (proxy) wykorzystane w dezagregacji rocznego wspotczynnika

Giniego do czgstotliwosci kwartalne;.

Zmienna Seria (Eurostat) | Definicja / miara Jednostka

Temp employees Ifsq_etpga Odsetek pracownikow | % (udziatl w ogdle
zatrudnionych ~ czasowo  wsrdd | pracownikow)
wszystkich pracownikow.
Part time I1fsq_eppga Odsetek o0s6b  pracujacych w | % (udziatl w ogdle
niepelnym wymiarze czasu wsrdd | zatrudnionych)

ogbéhu zatrudnionych. Dla Niemiec
wykorzystano zmienng Teilzeitquote
pochodzaca z Institut  fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
ze wzgledu na brakujace dane w
bazie Eurostat

HH SavingRate nasq 10 ki Wskaznik  oszczgdnosci  brutto | % (stopa)
gospodarstw domowych

HH InvestmentRate nasq_10 ki Wskaznik inwestycji brutto | % (stopa)
gospodarstw domowych

Profit nasq_10 ki Udziat zysku brutto w wartoséci | % (udziat)
dodane;j brutto sektora
przedsigbiorstw niefinansowych.

Surplus/GDP namq_10 gdp Nadwyzka operacyjna brutto i | % PKB
dochod mieszany brutto (w relacji do
PKB).

Compensation/GDP namq_10 gdp Wynagrodzenia pracownikow (ptace | % PKB
i sktadki pracodawcoéw) w relacji do
PKB.

Wages/GDP namq 10 gdp Ptace i wynagrodzenia (bez sktadek | % PKB
pracodawcow) w relacji do PKB.
Property income/GDP | nasq_10 nf tr (+ | Dochody gospodarstw domowych z | % PKB

PKB z | wlasnosci: np. odsetki, dywidendy, | (konstrukcja wtasna)
namq 10 gdp) dochody z inwestycji — w analizie
przeskalowane do relacji wzgledem
PKB.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.
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W praktyce estymacja modeli mostkowych ujawnia, ze gospodarki strefy euro r6znig si¢ tym,
ktory blok wskaznikow w najwiekszym stopniu ,niesie informacj¢” o rocznej zmiennoS$ci
wspotczynnika Giniego i dzigki temu umozliwia wiarygodng rekonstrukcje kwartalnej §ciezki. Nalezy
podkresli¢, ze modele mostkowe nie majg charakteru przyczynowego. Ich rolg jest wykorzystanie
wspotzmienno$ci, nie za$ identyfikacja wplywu. Dlatego tez wysokie dopasowanie nalezy
interpretowac jako sygnal informacyjny proxy dla dezagregacji, a nie jako dowodd mechanizmu
ekonomicznego.

Dla kazdego kraju skonstruowano dwa modele (tabela 3.2). Model gtowny (F1), oraz model
alternatywny (F2), peligcy funkcje testu odpornosci (robustness check). Zmiana zestawu proxy
miedzy modelami pozwala oceni¢, na ile kwartalna $ciezka Giniego jest wrazliwa na wybor
wskaznikow, a na ile wynika z samej struktury danych rocznych.

Tabela 3.2 Specyfikacje modeli mostkowych (F1 i F2) dla poszczeg6lnych krajow.

Kraj Model F1 (gléwny) Model F2 (robustness)
Austria Profit + Wages GDP + HH_SavingRate Wages GDP + Property income GDP +
Part_time

Belgia Wages GDP + Surplus GDP + | Compensation GDP +  Surplus GDP +
HH InvestmentRate Temp employees

Finlandia Profit + Wages GDP + Property _income GDP | Wages GDP + Property income GDP

Francja Wages GDP + Surplus GDP + | Wages GDP + Surplus GDP +
Temp employees Property income GDP

Niemcy Compensation GDP + HH_InvestmentRate + | Profit + HH_SavingRate + Part time +
Part time + D Covid D Covid

Wiochy Profit + Compensation GDP + Part_time Property income GDP + HH SavingRate

Niderlandy | Compensation GDP +  Surplus GDP + | Wages GDP + Surplus GDP +
HH InvestmentRate HH_SavingRate

Hiszpania Compensation GDP +  Surplus GDP + | Wages_ GDP + Surplus GDP +
Part_time Property income GDP

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Juz na poziomie doboru zmiennych wida¢ heterogenicznos¢: w czesci krajow dominujg miary
segmentacji rynku pracy (np. Part_time, Temp employees), w innych wigksza rol¢ petnig wskazniki
podzialu funkcjonalnego (Wages GDP, Compensation GDP, Surplus GDP), a w kolejnej grupie
miary bilansowe gospodarstw domowych (HH SavingRate / HH InvestmentRate) oraz dochody z
wiasnosci (Property_income_GDP).

Modele mostkowe oszacowano metoda OLS na probie 20 obserwacji rocznych (2004-2023).
Tabela 3.3 prezentuje wyniki diagnostyczne dla wszystkich szesnastu modeli. Ocene jakos$ci modeli
oparto na pigciu kryteriach: dopasowaniu, braku autokorelacji reszt (statystyka Durbina—Watsona, test

Breuscha—Godfreya), stacjonarnosci reszt jako warunku kointegracji (testy ADF 1 KPSS w procedurze

130



Engle’a—Grangera) oraz braku wspotliniowosci regresorow (VIF). Werytikacja kointegracji ma tutaj
charakter pomocniczy i stanowi jedng z przestanek wyboru metody dezagregacji. Chow—Lina jest
preferowany, gdy relacja mi¢dzy zmienng roczng a wskaznikami pomocniczymi ma wzglgdnie
stabilny charakter. W przypadku stabszych przestanek na rzecz takiej relacji bardziej odpowiednie
moga byé metody Fernandeza lub Littermana?!3.

Tabela 3.3 Diagnostyka modeli mostkowych (OLS, proba roczna 2004—-2023).

Kraj Model | R? R? DW BG(1) | ADF ADF KPSS | KPSS | Max
adj. p reszt reszt p | reszt reszt | VIF

stat. stat. p
Austria F1 0,5040 | 0,4110 | 1,9100 | 0,990 | -3,9610 0,002 | 0,1310 | 0,100 | 5,2700
F2 0,3980 | 0,2850 | 1,5160 | 0,286 | -1,4150 0,575 10,1810 | 0,100 | 8,7400
Belgia F1 0,7990 | 0,7610 | 1,6580 | 0,485 | -3,6070 0,006 | 0,1950 | 0,100 | 2,6100
F2 0,7290 | 0,6780 | 1,7780 | 0,946 | -3,9920 0,001 | 0,1300 | 0,100 | 4,6700
Finlandia | F1 0,6110 | 0,5380 | 1,8640 | 0,859 | -5,4130 <0,001 | 0,1380 | 0,100 | 6,9200
F2 0,5680 | 0,5170 | 1,7210 | 0,879 | -4,6180 <0,001 | 0,2540 | 0,100 | 1,3000
Francja F1 0,6230 | 0,5530 | 1,3020 | 0,075 | -3,0560 0,030 | 0,1380 | 0,100 | 2,4700
F2 0,5590 | 0,4760 | 1,1600 | 0,054 | -2,4470 0,129 | 0,2340 | 0,100 | 3,8100
Niemcy F1 0,4260 | 0,2730 | 1,9020 | 0,915 | 0,8040 0,992 | 0,0400 | 0,100 | 5,5000
F2 0,4200 | 0,2650 | 1,8750 | 0,896 | 1,1350 0,996 | 0,0390 | 0,100 | 3,9000
Wtochy F1 0,7710 | 0,7280 | 1,9910 | 0,748 | -13,5450 | <0,001 | 0,0680 | 0,100 | 2,5400
F2 0,8730 | 0,8580 | 2,5870 | 0,053 | -2,6040 0,092 | 0,2220 | 0,100 | 1,3100
Niderlandy | F1 0,5430 | 0,4570 | 1,9640 | 0,625 | -3,3750 0,012 | 0,1290 | 0,100 | 3,1600
F2 0,3850 | 0,2690 | 1,4630 | 0,457 | -2,8390 0,053 | 0,1570 | 0,100 | 3,8600
Hiszpania | F1 0,6970 | 0,6410 | 1,3800 | 0,405 | -3,3540 0,013 | 0,2660 | 0,100 | 1,8700
0,5500 | 0,4650 | 1,4290 | 0,219 | -1,5350 0,516 | 0,1430 | 0,100 | 1,4600

Uwagi: Modele oszacowano pakiecie statsmodels. DW = statystyka Durbina—Watsona. BG(1) = test
Breuscha—Godfreya z jednym opo6znieniem (p-value). ADF/KPSS reszt = testy stacjonarno$ci reszt
modelu OLS, interpretowane jako pomocnicza diagnostyka kointegracji w duchu procedury Engle’a—
Grangera. Max VIF = (warto$¢ dla najwyzszego regresora). Wartosci p dla ADF oparto na
aproksymacji MacKinnona, a dla KPSS na interpolacji wartosci krytycznych.
Zrédlo: Opracowanie whasne

Dopasowanie modeli migdzy krajami istotnie si¢ rozni. W krajach, gdzie adj. R* jest wysokie
(Belgia 0,761, Wtochy 0,728, Hiszpania 0,641), wigksza czg$¢ rocznej zmienno$ci Giniego jest
,»przenoszona” przez proxy. Oznacza to, ze rola samej metody dezagregacji (np. wygladzania) jest
wzglednie mniejsza. Szczegodlny przypadek stanowia Niemcy. W tym kraju sygnat z proxy jest
wyraznie stabszy (adj.R?> = 0,273), co oznacza, ze rekonstrukcja kwartalna opiera si¢ w wigkszej
mierze na narzuconej strukturze procesu reszt. Jest to jedyny kraj, dla ktérego do specyfikacji

mostkowej wprowadzono zmienng binarng D _covid. Jej potrzeba wynika ze specyfiki niemieckiego

313 C. Sax, P. Steiner, Temporal Disaggregation of Time Series, The R Journal vol. 5(2)/2013, s. 81
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rynku pracy: program pracy skroconej (Kurzarbeit), z ktorego w kwietniu 2020 r. korzystato ok. 6
mln pracownikéw (wobec ok. 116 tys. w 2019 r.) ustabilizowal formalne wskazniki zatrudnienia 1
wynagrodzen®'4. W efekcie zmienne proxy (Compensation GDP, Part time) nie odzwierciedlaja
szoku dochodowego, podczas gdy wspdtczynnik Giniego wzrdst o niemal 2 punkty. Bez zmiennej
kontrolnej estymacje wspdiczynnikow okazywaty si¢ niestabilne. Test wrazliwosci potwierdzit
jednak, ze wptyw tej decyzji na kwartalng $ciezke byt technicznie niewielki (korelacja poziomow
0,998; MAE = 0,04 pkt Giniego).

Pod wzgledem autokorelacji rocznych reszt diagnostyka nie wskazuje istotnych problemow.
Test Breuscha—Godfreya z jednym opdznieniem nie odrzuca hipotezy o braku autokorelacji w zadnym
z szesnastu modeli na poziomie 5%, cho¢ w kilku przypadkach wartosci graniczne sa niskie,
zwlaszcza dla Francji F2 (p = 0,054), Witoch F2 (p = 0,053) i Francji F1 (p = 0,075). Podobnie
statystyka Durbina—Watsona pozostaje na ogét w przedziale akceptowalnym, cho¢ dla Francji i
Hiszpanii wskazuje na mozliwo$¢ umiarkowanej dodatniej autokorelacji. Przy tak krotkiej probie
nalezy jednak interpretowac te sygnaty ostroznie.

Bardziej niejednoznaczny obraz wylania si¢ z testéw ADF i KPSS. W przypadku KPSS Zaden
model nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy o stacjonarnosci reszt, co nalezy uznaé za wynik
sprzyjajacy zastosowaniu metod regresyjnych. Jednak w tescie ADF mozna zaobserwowa¢ pewne
réznice migdzy krajami. W cze$ci modeli daje on mocne wsparcie dla stacjonarnosci reszt, natomiast
w innych wyniki sg stabsze lub graniczne. Dotyczy to przede wszystkim Austrii F2, Hiszpanii F2 oraz
obu modeli niemieckich. W tych przypadkach stabnie uzasadnienie dla metody Chow—Lina, na rzecz
metody Littermana.

Wspoétliniowo$¢ regresoroOw nie wydaje si¢ natomiast problemem. Wszystkie wartosci VIF
pozostaja ponizej 10, a w zdecydowanej wigkszosci przypadkow takze ponizej 5. Najwyzszy VIF
zaobserwowano w modelu Austria F2 (8,74), nastepnie w Finlandii F1 (6,92) i Niemczech F1 (5,50).
Wyniki te wymagaja ostroznosci interpretacyjnej, ale nie uzasadniaja odrzucenia modeli®!®.

Wyniki diagnostyk zawarte w Tabeli 3.3 sugeruje wigc, ze wytypowane modele mostkowe
moga stanowi¢ uzyteczne narzedzie informacyjne dla procesu dezagregacji, cho¢ z zastrzezeniem, ze

ich jako$¢ jest nierowna migdzy krajami. Najbardziej przekonujace pod wzgledem dopasowania

314 Bundesagentur fiir Arbeit, Berichte: Arbeitsmarkt kompakt — Kurzarbeit, Niirnberg 2021, s. 5. W szczytowym
momencie program obejmowat ok. 18% ogdhu zatrudnionych podlegajacych ubezpieczeniu spoltecznemu.

315 R. M. O’Brien, 4 Caution Regarding Rules of Thumb for Variance Inflation Factors, Quality & Quantity vol.
41(5)/2007, s. 673—690.
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rocznego 1 0golnej stabilnosci sg przypadki Belgii, Wtoch, Francji i Hiszpanii. Najstabszym modelem
pozostaja Niemcy, ktore jednocze$nie s3 jedynym krajem w analizowanej probie, dla ktorego
wskaznik roczny Giniego w bazie Eurostat skalkulowany zostat wytacznie w oparciu o ankiety, bez

danych administracyjnych, co moze sugerowac, ogolnie nizszg jakos¢ tej serii danych.

3.2.4 Wybor metody dezagreacji

Na podstawie oszacowanych modeli mostkowych przeprowadzono dezagregacj¢ rocznych
wartosci Giniego do czestotliwosci kwartalnej. Zastosowano dwie metody regresyjne dostgpne w
pakiecie tsdisagg’'®:

e Chow-Lin (CL) - metoda regresyjna, w ktérej zaklada si¢ struktur¢ autokorelacji AR(1)
sktadnika losowego. W badaniu parametr autokorelacji p jest estymowany numerycznie w
ramach procedury optymalizacyjnej pakietu

¢ Litterman — regresyjna metoda dezagregacji o bardziej wygladzajacym charakterze. Opiera si¢
na innej strukturze reszt niz Chow—Lin, a parametr p jest dobierany w trakcie estymacji, a nie
narzucany z gory.

e Wyznaczono takze prostg interpolacj¢ liniowa niewykorzystujacg informacji z proxy.

Wszystkie trzy otrzymane serie zachowuja ograniczenie agregacyjne, a wi¢c po ponownym
usrednieniu do czgstotliwosci rocznej odtwarzaja doktadnie wartosci obserwowane w EU-SILC.
Roéznica migdzy nimi dotyczy zatem nie zgodnosci z danymi rocznymi, lecz przebiegu Sciezki
wewnatrz roku.

Metoda Chow-Lina (1971) jest najczgsciej stosowang w literaturze procedurg dezagregaciji.
Pozwala na swobodng estymacje parametru autokorelacji reszt p, co czyni j3 bardziej elastyczng niz
np. Fernandez (1981). Zaré6wno Chow-Lin, jak 1 Litterman dzialaja dwuetapowo. Najpierw
estymowane sg wspotczynniki regresji na danych rocznych, a w nastepnie reszty sa dystrybuowane
do obserwacji kwartalnych. Slabe dopasowanie etapu regresyjnego moze prowadzi¢ do
nieakceptowalnych wynikéw benchmarkingu, w tym do wartosci ujemnych?!”.

W niniejszym badaniu zastosowanie Chow-Lina jako metody bazowej napotkato na

316 J. Grabowski, tsdisagg: Temporal Disaggregation of Time Series Data in Python, GitHub, ver. 0.1.0/2025,
https://github.com/jessegrabowski/tsdisagg (dostep: 20.03.2026).

317 S, Wojcik, Temporal Disaggregation of Time Series with Regularization Term, Barometr Regionalny vol. 14(3)/2016,
s. 175.
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przeszkody empiryczne. Estymowane wartosci p znaczaco r6znig si¢ miedzy krajami (Tabela 3.4). W
czesci przypadkow pozostaja bardzo bliskie zeru, natomiast w innych wskazujg na wyraznie silniejsza
autokorelacje skladnika losowego. Generuje to oscylacje (ksztalt pily), ktére trudno uznaé za
przekonujace ekonomicznie w przypadku wspotczynnika Giniego, ktdry z natury nalezy do
wskaznikoéw relatywnie gtadkich 1 zmieniajacych si¢ powoli.

Tabela 3.4 Parametr § metody Chow—Lina (model F1) i zgodnos¢ z serig Littermana.

Kraj p Chow- | Corr (poziomy) | Corr (zmiany | MAE (pkt
Lin CL vs | q/q) CL vs | Gini) CL vs
Litterman Litterman Litterman
Austria 0,0004 0,8736 0,5658 0,2585
Belgia 0,5045 0,9939 0,8516 0,1302
Finlandia 0,0000 0,9772 0,7880 0,0810
Francja 0,0702 0,9727 0,5746 0,2068
Niemcy 0,4920 0,9882 0,8704 0,1324
Wiochy 0,0377 0,9822 0,6426 0,1676
Niderlandy 0,0000 0,9420 0,8456 0,1767
Hiszpania 0,4386 0,9814 0,5596 0,2789

Uwagi: corr = korelacja Pearsona; MAE = $redni btad bezwzgledny (w punktach Giniego).
Zrédto: Opracowanie whasne

Majac to na uwadze za seri¢ bazowa dla wszystkich osmiu krajéw przyjeto wynik metody
Littermana, bedacej bardziej odporng na problem oscylacji. Jednocze$nie zgodno§¢ obu metod w
poziomach pozostaje wysoka we wszystkich analizowanych krajach. Wieksze roznice pojawiajg si¢
w dynamice kwartalnej, co wida¢ po stosunkowo niskich korelacjach zmian q/q w cz¢sci krajow.
Najwieksze roznice migdzy obiema metodami obserwuje si¢ w Hiszpanii 1 Austrii, gdzie wartosci
MAE sa najwyzsze, natomiast najmniejsze w Finlandii i Niderlandach. Potwierdza to, ze wybor
metody ma ograniczony wplyw na trend i poziom, ale moze wptywac¢ na krétkookresowy przebieg w
obrebie roku.

Rysunki 3.1 — 3.8 prezentujg kwartalne sciezki Giniego dla kazdego kraju, porownujac seri¢
referencyjng (Litterman), alternatywna seri¢ Chow—Lina oraz prostg interpolacj¢ liniowa. Czarne
punkty oznaczaja oryginalne, obserwowalne wartosci roczne z EU-SILC. Na wykresach wyraznie
wida¢ problem oscylacji w przypadku Austrii, Finlandii czy Niderlandach (Rysunek 3.7), gdzie seria
Chow-Lin wykazuje gwattowne wahania. Procedura Littermana wygenerowata bardziej gladka i
stabilng $ciezke kwartalng, co w przypadku wspdtczynnika Giniego wydaje si¢ bardziej przekonujace

ekonomicznie. Ponadto Litterman zaktada, ze reszty kwartalne podlegaja procesowi niestacjonarnemu
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typu random walk z dryfem AR(1), co czyni ja bardziej odporng na brak silnej kointegracji®'®.
Przewaga wybranego rozwigzania nad zwykla interpolacja liniowa jest uchwycenie krotkookresowej

zmiennosci, przy zachowaniu ogoélnego trendu.
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Rysunek 3.1 Austria — porownanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).

Zrbdto: Opracowanie whasne
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318 T. Di Fonzo, Temporal disaggregation of economic time series: towards a dynamic extension, Dipartimento di Scienze
Statistiche Universita di Padova 2002, s. 16.
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Rysunek 3.2 Belgia — porownanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).

Zrédto: Opracowanie wiasne

= Litterman
\ == Chow-Lin (p = 0,00)
=== Interpolacja liniowa
355 1\ polacj

@ Roczny Gini (EU-SILC)

35.0 A

34.5 A

Wspdtczynnik Giniego

34.0 A

33.5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rok

Rysunek 3.3 Finlandia — poréwnanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).
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Rysunek 3.4 Francja — porownanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Rysunek 3.5 Niemcy — porownanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Rysunek 3.6 Wlochy — porownanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Rysunek 3.7 Niderlandy — poréwnanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).

Zrbdto: Opracowanie whasne
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Rysunek 3.8. Hiszpania — poréwnanie metod dezagregacji kwartalnej (model F1).
Zrédto: Opracowanie whasne

Jako test odpornosci dezagregacji wykonano porownanie serii kwartalnych uzyskanych z
réznych zestawow proxy. Jezeli zmiana modelu mostkowego prowadzitaby do radykalnie rdznigcej

si¢ $ciezki, oznaczaloby to, Ze ksztalt serii jest zdeterminowany doborem wskaznikow, a nie
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odzwierciedleniem faktycznej dynamiki nierownosci. Tabela 3.5 prezentuje miary zgodnosci serii F1
1 F2 (metoda Littermana).

Tabela 3.5 Zgodno$¢ kwartalnych $ciezek Giniego z modeli F1 i F2.

Kraj Corr Corr (zmiany | MAE (pkt | RMSE  (pkt
(poziomy) q/q) Gini) Gini)
Austria 0,9913 0,8890 0,0680 0,0875
Belgia 0,9891 0,5813 0,1654 0,2072
Finlandia 0,9990 0,9813 0,0171 0,0221
Francja 0,9992 0,9789 0,0334 0,0446
Niemcy 0,9749 0,7517 0,1552 0,2516
Wilochy 0,9916 0,7866 0,1094 0,1468
Niderlandy 0,9942 0,9482 0,0510 0,0694
Hiszpania 0,9975 0,9244 0,1057 0,1391

Uwagi: MAE i RMSE wyrazone w punktach Giniego.
Zrédto: Opracowanie whasne

Poréwnanie serii F1 1 F2 wskazuje, ze uzyskane $ciezki kwartalne sg na ogot stabilne
wzgledem zmiany zestawu proxy. Korelacja poziomow przekracza 0,97 we wszystkich o$miu krajach,
a $redni btad bezwzgledny (MAE) nie przekracza 0,17 punktu Giniego. Trend i §redni poziom
kwartalnego Giniego s bardzo zblizone niezaleznie od zestawu wskaznikow. WyrazZniejsze roznice
pojawiaja si¢ relacji zmian q/q. Najwicksza zgodno$¢ sygnatu kwartalnego mozna zaobserwowac w
Finlandii, Francji, Niderlandach i Hiszpanii, natomiast najstabsza w Belgii, Niemczech 1 Wloszech.
Oznacza to ze w tych krajach kwartalne oscylacje Giniego s3 w pewnym stopniu zalezne od
specyfikacji modelu. Nalezy podkresli¢, Ze istotnym ograniczeniem byla liczba potencjalnych
wskaznikow spetniajacych wszystkie kryteria bez ryzyka circurality w po6zniejszych modelach

dynamicznych.

3.3. Charakterystyka zmiennych makroekonomicznych i finansowych
3.3.1. Aktywnos¢ gospodarcza: realna stopa wzrostu PKB

W  badaniu wykorzystano zestaw zmiennych, ktéory taczy podstawowe dane
makroekonomiczne, zmienne finansowe oraz miary polityki pieni¢znej. Zmienne makroekonomiczne
1 finansowe sg obserwowane na poziomie kraju i, natomiast miary polityki pieni¢znej (SSR, QF) sa
wspolne dla catej strefy euro (tj. nie sg indeksowane po kraju). Taka konstrukcja odpowiada celowi
identyfikacji szoku polityki pieni¢znej wspolnego dla unii walutowej, podczas gdy jego skutki
analizowane sg na poziomie krajowym.

Szeregi zostaty sprowadzone do czegstotliwosci kwartalnej. Zmienne makroekonomiczne
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wyréwnano sezonowo, natomiast inflacje mierzono kwartalng stopg zmiany, co utatwia interpretacje
odpowiedzi impulsowych oraz zapewnia poréwnywalnos$¢ skali zmiennych w modelach VAR 1 LP.
Wtlasnosci stochastyczne szeregéw oceniono za pomocg testow ADF (rozszerzonego testu Dickeya-
Fullera®!®) oraz KPSS (Kwiatkowskiego—Phillipsa—Schmidta—Shina*?°). Pelne wyniki raportowane sa
w Aneksie. Testy te nalezy traktowac jedynie diagnostycznie. Ze wzgledu na to, ze proba jest krotka
oraz obejmuje epizody kryzysowe, ich wyniki sa3 w wrazliwe 1 majg ograniczong moc. W modelach
VAR na danych makroekonomicznych czgsto wykorzystuje si¢ zmienne silnie persystentne (np. stopa
procentowa banku centralnego). Jezeli model pozostaje ekonomicznie interpretowalny, a caty uktad
jest stabilny i1 nie wykazuje powaznych problemow diagnostycznych, zmienne takie moga pozosta¢
w poziomach?®?!.

Blok danych makroekonomicznych obejmuje realng aktywnos$é, ceny i rynek pracy:

e G;, - realny Produkt Krajowy Brutto dla kraju i 1 jest wprowadzany w postaci rocznej (year-
on-year) logarytmicznej stopy wzrostu:
Gi¢t =In(GDP;) —In (GDP;;_4). (3.5)

Transformacja na logarytmiczne stopy wzrostu jest standardowym sposobem ograniczenia
probleméw z jednostkowym pierwiastkiem i1 uzyskania szeregéw o lepszych wiasno$ciach
stacjonarnych, co jest kluczowe dla poprawnej estymacji i wnioskowania w modelach VAR.¥*?
Poziom realnego PKB pobrany zostat z kwartalnych rachunkéw narodowych Eurostatu (chain-linked

volumes w cenach statych, sezonowo i kalendarzowo wyréwnane, w mln euro)>?>.

319D. A. Dickey, W. A. Fuller, Distribution of the estimators for autoregressive time series with a unit root, Journal of the
American Statistical Association 74(366)/1979, s. 427-431.

30D, Kwiatkowski, P. C. B. Phillips, P. Schmidst, Y. Shin, 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 Econometrics 54(1-3)/1992, s.
159-178

21.C. A. Sims, J. H. Stock, M. W. Watson, Inference in Linear Time Series Models with Some Unit Roots, Econometrica
58(1)/1990, s. 113-114.

322 M.W. Watson, Vector autoregressions and cointegration, w: Handbook of Econometrics, vol. IV, pod red. R.F. Engle,
D.L. McFadden, Elsevier, Amsterdam 1994, s. 2853.

323 Quarterly national accounts (namq_10), Eurostat,

https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/namq_10_esms.htm (dostep: 20.03.2026).
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Stopa wzrostu Produktu Krajowego Brutto w strefie Euro na tle wybranych krajow.
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.
Na rysunku 3.9 wyraznie dostrzegalne sa wyrazne epizody zalamania gospodarczego
zwigzanego z globalnym kryzysem finansowym oraz z lockdownem i pandemia Covid-19, a takze
odbicie po otwarciu gospodarek. Krajami, ktore zanotowaly epizody najglebszego zatamania

gospodarczego byta Hiszpania i Wlochy.

3.3.2. Inflacja
Miesieczna seria danych zmiany HICP rok do roku pozyskana zostala z bazy Eurostatu.** Do
modelu zostata ona wprowadzona do warto$ci kwartalnych:
e HICP;; — kwartalna $rednia z miesigcznego tempa zmian zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych rok do roku (yoy).
Formalnie niech 7;"; bedzie miesigczng roczng stopg inflacji HICP (w %) w kraju i. Zmienng kwartalng
zdefiniowano jako:

1
HICP;, = 3 Z iy, (3.6)
TEQ(D)

324 Harmonised index of consumer prices (HICP) (prc_hicp), Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/prc_hicp _esms.htm (dostep: 20.03.2026).
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gdzie Q(t)to zbiodr trzech miesi¢ecy nalezacych do kwartatu t.
Nalezy mie¢ na uwadze, iz taki dobdr transformacji minimalizuje sezonowos$¢ i ulatwia
spetienie restrykcji znakowych, ale utrudnia identyfikacj¢ krotkookresowej dynamiki i zwigksza

ryzyko autokorelacji.

—— EURO Area
144 GFC Period
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12 4

10 1

HICP

T T T r T
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Time

3.10 Inflacja HICP w strefie Euro na tle wybranych krajow. e
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres wyraznie wskazuje szok inflacyjny w okresie po pandemii Covid-19, kiedy poziom
inflacji dla strefy euro siggnat 10%, a w Niderlandach nawet 14% (rys. 3.10). Po tym epizodzie w
wigkszosci gospodarek nastgpita normalizacja i powrdt w okolice 2%. Ponadto w analizowanym

okresie mozna dostrzec epizody deflacyjne w kilku gospodarkach. Najdtuzszy z nich, utrzymujacy sie

az przez 9 kwartatow wystapit w Hiszpanii w latach 2014-2016.

3.3.3. Rynek pracy
Jako zmienng reprezentujaca rynek pracy zdecydowano si¢ wybraé stope bezrobocia:
o Unemp;,: stopa bezrobocia, zagregowana do kwartalow jako srednia z miesigcy.
Jesli uj’, oznacza miesigczng stopg bezrobocia w kraju i, to miara kwartalna jest $rednia:
1 m
Unemp;, = 3 Z Uiy 3.7)
TEQ(L)
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Miesigczna seria danych poziomu bezrobocia ogdtem jako odsetka sity roboczej pozyskana zostata z

bazy Eurostatu.’®’ Dane odsezonowane w populacji 15-74 lata.
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3.11 Poziom bezrobocia w strefie Euro na tle wybranych krajow.
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Poziom bezrobocia znacznie roznil si¢ w poszczegolnych gospodarkach strefy EURO.
Problem ten szczeg6lnie dotkliwy byt w Hiszpanii, gdzie w okresie kryzysu zadtuzeniowego poziom
bezrobocia przekroczyt 25%, podczas gdy w tym samym czasie w najwigkszej gospodarce Unii
Europejskiej (Niemcy) spadt on ponizej 5%, co pokazuje z jakim trudnym zadaniem mierzyl si¢
Europejski Bank Centralny wyznaczajac wspolng polityke pieni¢zng.

Nalezy zawr6ci¢ uwage, iz zmienna pozostawiona zostaje w poziomach. Jest to zgodne z
podejsciem stosowanym m.in. przez Ballabriga 1 Davtyana (2025) w modelach z wykorzystaniem

stopy cienia®%%.

Zapewnia to lepsza poréwnywalnos¢ z innymi wynikami z literatury oraz
interpretacje. Ponadto roznicowanie mogtoby w dalszej czgsci utrudni¢ ograniczenia znakowe tej

zmienne;j.

325 Unemployment by sex and age - monthly data [une_rt m], Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/UNE_RT M (dostep: 20.03.2026).

326 F. Ballabriga, K. Davtyan, Comparing conventional and unconventional monetary policy effects in the euro area and
the United States, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 104/2025.
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3.3.4. Rynki finansowe

Na potrzeby modelu VAR skonstruowano dwie zmienne reprezentujagce dynamike rynku
finansowego. Nominalna stopa zwrotu zdefiniowana zostata jako kwartalna zmiana logarytmu
naturalnego indeksu gietdowego:

Assets_Nom;; = In(SP;;) — In(SP;;_1) (3.8)

Gdzie SP;; oznacza warto$¢ szerokiego indeksu gietdowego (Broad Share Price Index) dla
poszczegblnych krajow oraz strefy euro. Dane pochodza z bazy OECD (Main Economic Indicators),
pobranej za posérednictwem serwisu FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis)**’. Szereg ten
obejmuje wszystkie (lub bardzo szeroki zakres) akcje notowane na gieldzie krajowej, co czyni go
uzyteczng miarg ogdlnej koniunktury na rynku kapitatowym.

Realna stopa zwrotu obliczona zostata poprzez skorygowanie nominalnego zwrotu o kwartalng

stope inflacji:

Assets_Real;, = Assets_Nom;, — n!

LT

(3.9)

Gdzie n, oznacza kwartalna stope inflacji dla kraju, obliczong z miesigcznej stopy inflacji HICP.
W konstrukcji zmiennej gietdowej nie wykonano odsezonowienia danych (Not Seasonally
Adjusted). W przeciwienstwie do zmiennych makro, indeksy cen aktywéw finansowych
charakteryzuja si¢ znikomg sezonowos$cia. Dokonujac wyboru miedzy ujeciem realnym a
nominalnym w niniejszym badaniu jako specyfikacj¢ bazowa przyjeto nominalng stope zwrotu,
poniewaz inflacja jest osobng zmienng w VAR. Specyfikacja z realnymi stopami zwrotu jest testowana

w analizie odpornosci.

327 Seria ,,Financial Market: Share Prices", Czgstotliwos¢: Kwartalna, Jednostka: Index 2015=100. Zrodto: OECD Main
Economic Indicators, pobrane za posrednictwem serwisu FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis).
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3.4. Miary nastawienia polityki monetarnej EBC
3.4.1 Stopa cienia (Shadow Rate) jako syntetyczna miara w warunkach ZLB

W sytuacji, w ktorej nominalna stopa polityki pieni¢znej zbliza si¢ do efektywnej dolnej
granicy (ZLB/ELB), stopa referencyjna (policy interest rate) przestaje by¢ infromacyjng miarg
nastawienia (stance) polityki monetarnej. Dalsza akomodacja ujawnia si¢ poprzez przesuni¢cie catej
krzywej dochodowosci, nie za$ przez dalsze obnizki krotkiej stopy rynku pienigznego. Dlatego tez w
literaturze empirycznej upowszechnito si¢ wykorzystywanie miar alternatywnych. Jedng z nich jest
syntetyczna miara nastawienia polityki pieni¢znej oparta na modelu struktury terminowej stop
procentowych z dolnym ograniczeniem — tzw. stopa cienia (shadow rate — SSR)*?8.

Syntetyczno$¢ tej miary nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze nie jest ona bezposrednio
obserwowalna na rynku finansowym, lecz stanowi hipotetyczny, wyestymowany na podstawie modeli
struktury terminowej stop procentowych wskaznik. Odzwierciedla¢ ma poziom, ktéry przyjetaby
nominalna stopa procentowa, gdyby nie byla ograniczona ZLB. Zaklada si¢, ze istnieje
,hieograniczona” stopa krotkoterminowa s; - shadow rate, ktéra moze przyjmowaé wartosci ujemne,
podczas gdy obserwowalna stopa krétkoterminowa 7; jest ograniczona od dotu przez bariere L.
Formalnie:

1. = max {rt, s;}. (3.10)

W warunkach ZLB obserwowalna stopa nie moze dalej spada¢ jednak s;moze stawac si¢
bardziej ujemna. Odzwierciedla to dalsze luzowanie poprzez kanat krzywej dochodowoéci®®’.
Natomiast, gdy stopy sa dodanie (dolne ograniczenie nie jest wigzace), 1 = S;, a zatem SSR
zachowuje si¢ jak standardowy instrument polityki, tzn. pokrywa si¢ z oficjalng stopag referencyjng.
Dzigki tym wiasciwosciom stopa cienia funkcjonuje jako proxy dla nastawienia polityki monetarne;j i
umozliwia to jednolitg analize ekonometryczng obejmujaca oba rezimy.

Do niniejszej rozprawy wybrano shadow short rate dla strefy euro pochodzaca z bazy SSR

Estimates przygotowanej przez Leo Krippnera®*

. W jego podejsciu SSR zostaje zdefiniowana jako
hipotetyczna stopa krotkoterminowa wynikajaca z tzw. ,.krzywej cienia”, ktéra moze przyjmowac

warto$ci ujemne. W ramach autorskiego modelu Krippnera: K-ANSM(2) (4rbitrage-Free Nelson-

328 L. M. Krippner, A theoretical foundation for the Nelson—Siegel class of yield curve models, Journal of Applied

Econometrics, vol. 30/2015, s. 97-118.

329 J. C. Wu, F. D. Xia, Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, Journal of
Money, Credit and Banking 48(2-3)/2016, s. 253-291.

30 LJKmfa, LIK Limited, https://www.ljkmfa.com/ (dostep: 20.03.2026).
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Siegel) SSR jest formalnie wyrazona jako suma dwoch nieobserwowalnych czynnikéw stanu:
poziomu (Level — L) nachylenia (Slope - S), wedtug wzoru:
r(t) =L(t) +S(t) (3.11)

gdzie r(t)reprezentuje stope cienia przed nalozeniem ograniczenia dolnej granicy oraz
uwzglednieniem ,,efektu opcji waluty fizycznej”, ktory w praktyce ogranicza spadek nominalnych
stop procentowych. Badacz stosuje mechanizm CumMin (cumulative minimum), ktéry pozwala na
elastyczne dostosowanie dolnej granicy modelu do zmieniajacych si¢ stop depozytowych bankéw
centralnych, a takze kalibracj¢ zmiennosci, co pozwala SSR ewoluowac ptynniej, przypominajac

dynamike oficjalnych stop3!.

—— Stopa depozytowa ECB
—— Stopa Shadow Rate

Stopy procentowe

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Data

Rys. 3.12 Stopa cienia o czgstotliwosci dziennej wedlug metodologii L.M. Krippnera na tle stopy
depozytowej Europejskiego Banku Centralnego.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ECB Data Portal oraz www.ljkmfa.com.

Aby pokaza¢, jak stopa cienia Krippnera wyglada na tle stop EBC, ktére ma ona symulowaé
nalezy wskaza¢, ze kluczowa stopa referencyjna dla Eurosystemu zmienita si¢ w pazdzierniku 2008
r. (rys. 3.12). Do tego okresu gltéwng stopg sterujgca rynkiem byta stopa podstawowych operacji
refinansujacych (ECB Main Refinancing Operations Rate — MRO). Od momentu ogloszenia

procedury petlnego przydziatu (full allotment) ze wzgledu na nadptynno$¢ w systemie bankowym

31, M. Krippner, Documentation for Shadow Short Rate Estimates, LJKmfa, 29.05.2020, https://www.ljkmfa.com/wp-
content/uploads/2021/07/Documentation-for-SSR-estimates-29-May-2020.pdf (dostep: 20.03.2026).
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rynkowy punkt odniesienia wyznaczaé zaczeta stopa depozytowa (ECB Deposit Facility Rate)*>.

Wybor konkretnej serii stopy cienia jest istotny, poniewaz zmienna ta ma charakter regresora
generowanego (generated regrssor). Jej przebieg 1 skala zaleza od przyjetej specyfikacji, doboru
danych 1 parametrow. Nawet pozornie drobne zalozenia estymacyjne moga prowadzi¢ do istotnych
roznic w uzyskanych szeregach®?. Seria autorstwa Krippnera jest szczegdlnie uzyteczna w
zastosowaniach VAR/SVAR, poniewaz na co autor zwraca uwage w dokumentacji, poddana zostata
modyfikacjom konstrukcji w celu poprawy wlasnosci empirycznych. Wprowadzona zostata zmienna
w czasie dolna granica (time-varying lower-bund). Ponadto zmienno$¢ SSR zostata skalibrowana do
poziomow stop polityki 1 stop krotkoterminowych obserwowanych przed epizodami ZLB. Seria tak
wykorzystuje takze szerszy zestaw danych krzywej dochodowosci, obejmujacy dluzsze terminy
zapadalnoéci.>** Dzieki temu seria Krippnera jest jednocze$nie ciggla miarg stance w calej probie oraz
jest odporna na krétkotrwate, ,.techniczne” fluktuacje krzywej dochodowosci, ktore potencjalnie
moglyby zaburza¢ identyfikacj¢ szokow w SVAR. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ze wzgledu na ten
nieobserwowalny, syntetyczny charakter zmiennej interpretacja pozniejszych wynikow SVAR/LP
opiera si¢ przede wszystkim na relatywnej skali reakcji, znakach i horyzontach, nie za$ bezposrednio
na bezwzglednych poziomach SSR co stanowi ograniczenie badania.

W praktyce baza danych sktada si¢ z szeregow dziennych, wartosci na koniec miesigca oraz
miesi¢cznych $rednich. W niniejszej analizie zdecydowano si¢ na wybor miesiecznych srednich, co
stanowi kompromis miedzy redukcja szumu, a zachowaniem warto$ci informacyjnej. Sg one liczone
z szeregu dziennego, ktéry z kolei wynika z pelnej estymacji parametrow i zmiennych stanu na
dziennych danych krzywej dochodowosci. Poniewaz pozostate zmienne makroekonomiczne i
finansowe w modelu analizowane sg w czgstotliwosci kwartalnej, pierwotny miesigczny szereg SSR
Krippnera zostat poddany agregacji do kwartatow jako srednia z trzech miesigcy w danym kwartale.
Jesli SSR,,0znacza miesigczng Srednig stopy cienia, a M (t)zbior miesigecy nalezacych do kwartatu ¢,
to:

1
SSR, =3 Z SSR,, (3.12)
meM(t)

332 European Central Bank, Recent developments in excess liquidity and money market rates, Monthly Bulletin, January
2014, s. 78-79.

333 L. M. Krippner, 4 Note of Caution on Shadow Rate Estimates, Journal of Money, Credit and Banking 52(4)/2020, s.
951-962.

34 L. M. Krippner, Documentation for Shadow Short Rate Estimates, LJKmfa, 29.05.2020, https://www.ljkmfa.com/wp-
content/uploads/2021/07/Documentation-for-SSR-estimates-29-May-2020.pdf (dostep: 20.03.2026)..
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Do modelu SSR;wchodzi w poziomie, bez logarytmowania i bez réznicowania. Jest to
podejécie zgodne z dominujgcg praktyka w empirycznych VAR/SVAR, gdzie instrument polityki
pienieznej jest interpretowany jako zmienna opisujaca stance polityki monetarnej.*** Traktowanie jej
jako zmiennej w poziomie ulatwia wigc interpretacje zidentyfikowanego szoku jako zmiany
restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, a zarazem pozostaje zgodne z dominujacg praktyka badan
VAR/SVAR, w ktérych instrument polityki nie jest roznicowany mechanicznie razem z pozostalymi
zmiennymi makroekonomicznymi®*®. W literaturze czesto spotyka sie podejscie wprowadzania
agregatow realnych i cen w logach/roznicach, natomiast stopa polityki pozostaje w poziomach??’.
Wzmacnia to poréwnywalno$¢ wynikow i ulatwia interpretacje szoku jako zmiany stance w p.p., co
jest istotne w identyfikacji SVAR (np. przy restrykcjach znakowych)*3%.

W badaniu SSR pelni role podstawowej miary nastawienia polityki pieni¢znej w petnej probie.
W okresie 1Q2012-1Q2022 zmienna przyjmuje wartosci ponizej zera (rysunek 3.13). Zatem zapewnia
ona ciagla informacje takze w epizodach ZLB, gdy standardowa stopa operacyjna traci zmienno$¢.

Jednoczesnie niekonwencjonalne narzgdzia bilansowe, takie jak programy skupu aktywow

analizowane sg w rozprawie osobno.

—— EURO Area SSR
GFC Period
COVID Period

IS
L

SSR

-4

T T T T T
2008 2012 2016 2020 2024
Time

335 zob. Hafemann et. al. (2017), Creel i El Herradi (2020), Evgenidis i Fasianos (2020) i inni.

336 F. Ballabriga, K. Davtyan, Comparing conventional and unconventional monetary policy effects in the euro area and
the United States, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 104/2025.

337 L. Hafemann, P. Rudel, J. Schmidt, Moving Closer or Drifting Apart: Distributional Effects on Monetary Policy,
MAGKS Joint Discussion Paper Series in Economics 21-2017.

38 A. Evgenidis, A. Fasianos, Unconventional Monetary Policy and Wealth Inequalities in Great Britain, CEPR
Discussion Paper DP14656/2020.
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Rys. 3.13 Stopa cienia EBC wedlug metodologii L.M. Krippnera przeliczona do czgstotliwosci
kwartalnej na tle epizodow kryzysowych w strefie euro.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie www.ljkmfa.com.

3.4.2. llosciowa miara niekonwencjonalnej polityki

Jako ilosciowg miar¢ niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej w modelu przyjeto wartos$é
papierdw wartosciowych utrzymywanych przez Eurosystem do celéw polityki pieni¢znej (securities
held for monetary policy purposes)**. Zmienna to, w przeciwienstwie do SSR jest bezposrednio
obserwowalng pozycja skonsolidowanego bilansu Eurosystemu. Obejmuje ona przede wszystkim
zasOb papieroOw warto$ciowych nabytych w ramach programéw zakupu aktywoéw APP oraz PEPP,
ktore stanowity gtéwne instrumenty polityki niekonwencjonalnej EBC po wejsciu w rezim dolnego
ograniczenia stop procentowych. Pierwsze obserwacje w probie zaczynaja si¢ jednak juz w 2009Q4,
obejmuje ona zatem takze wczesniejsze programy o mniejszej skali takie jak CBPP 1 SMP.

Niech QE,, oznacza tygodniowa wartos¢ portfela papierow warto§ciowych utrzymywanych
do celow polityki monetarnej (w mln euro) w tygodniu w. Poniewaz QE,, jest zmienng typu stock, w
celu jej agregacji do kwartalnej czgstotliwosci wykorzystano stan na koniec kwartatu. Formalnie:

QE: = QEy,_ (3.13)

gdzie QE; oznacza warto$¢ kwartalng, natomiast w,,4(t) to indeks tygodnia odpowiadajacego
najpozniejszej dostepnej obserwacji nalezacej do kwartatu £. W takim ujeciu zmienna ,,skali polityki
bilansowej” interpretowana jest jako rozmiar portfela, a nie chwilowy przeptyw zakupdéw (flow).
Zmienng przed wejsciem do modelu poddano dalszym transformacjom. W przypadku tej zmienne;j
jest to niezwykle wazne, ze wzgledu na efekt matej bazy. Proba obejmuje poczatek programow
bilansowych, zatem jej relatywnie niewielkie nominalne przyrosty moga przektadac si¢ wysokie stopy
wzrostu. Analogicznie, w pdzniejszym okresie, mimo duzych zakupéw nominalnych (w fazie PEPP)
zmiany procentowe bywaja relatywnie mniejsze. Aby zatem lepiej odzwierciedli¢ realng skale
ekspansji bilansu, przyjeto miar¢ wyrazong w relacji do PKB strefy euro. W tym celu zdefiniowano
kwartalny przyrost zasobu:

AQE; = QE; — QE;_;4, (3.14)

339 Dane pochodzg z ECB Data Portal: seria ILM.W.U2.C.A070100.U2.EUR (,,Securities held for monetary policy
purposes — Eurosystem, euro area’), czgstotliwo$¢ tygodniowa, jednostka: min euro.

149



a nastgpnie przeskalowano go przez PKB strefy euro z poprzedniego kwartatu:

AQE,

GDP — 100 - .
qer GDP,_,

(3.15)

Zmienna qefPPnalezy interpretowac jako kwartalng zmiang zasobu papierdow utrzymywanych

do celow polityki pieni¢znej wyrazong w procentach PKB. Jest to zatem miara intensywnosci
ekspansji bilansu w relacji do rozmiaru gospodarki. Rysunek 3.14 wyraznie wskazuje na dwa epizody
dynamicznych przyrostow pokrywajace si¢ z uruchomienie programu APP na przetomie 2014 r.12015
1., w reakcji na zagrozenie deflacjg w strefie euro, oraz 2020 r. i uruchomienie PEPP w odpowiedzi na

kryzys zwigzany z pandemig.

=—— EURO Area QE
COVID Period
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Rys. 3.14 Kwartalny przyrost papierow wartosciowych utrzymywanych do celéw polityki pieni¢zne;]
przez Europejski Bank Centralny w % PKB strefy euro.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC oraz Eurostat.

W niniejszym badaniu wykorzystano bilansowa miare QE, ze wzgledu na to, Ze jest ona oparta
na bezposrednio obserwowanej pozycji bilansu banku centralnego. Oznacza to, Ze nie nie wymaga
posredniej konstrukcji jak shadow short rate. Miara pozwala lepiej uchwyci¢ skale realizowanych
zakupow aktywow, co jest istotne wtedy, gdy skutki ogloszenia programu i skutki jego egzekucji nie

340

sa tozsame w krotkim okresie’™. Ma to znaczenie takze z tego wzgledu, ze SSR stanowi w calej probie

uzyteczng miar¢ ogolnego nastawienia polityki pieni¢znej, ale nie pozwala oddzieli¢ wplywu

301,  Gambacorta, B. Hofmann, G. Peersman, The Effectiveness of Unconventional Monetary Policy at the Zero Lower
Bound: A Cross-Country Analysis, Journal of Money, Credit and Banking 46(4)/2014, s. 625.
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zakupow aktywow od pozostatych komponentow polityki. Zastosowanie osobnej zmiennej QE ma

wigc na celu wyodrebnienie tego wymiaru polityki, ktory jest zwigzany bezposrednio ze zmianami po

stronie bilansu banku centralnego.

W tabeli 3.6 przedstawiono zbiorczo objasnienia dotyczace wszystkich zmiennych

wykorzystane w modelu VAR oraz analizie lokalnych projekcji.

Tabela 3.6. Zestaw zmiennych: transformacje, jednostki oraz interpretacja ekonomiczna

Zmienna Transformacja (posta¢ w modelu) Jednostka Interpretacja
Gini;, Gini; ,w danych (poziom); w LP: pkt (0— Kwartalne nieréwnosci dochodowe.
y_(h) =y, 100) W LP IRF: reakcja poziomu
it i,t+h ..
Giniego w t+h na szok w t.
Gi¢ Gi¢ =In(GDP;;) —In (GDP;;_,) log- Roczna log-stopa wzrostu realnego
punkty = | PKB.
%r/r
HICP;, HICP. . = lz om Yr/r Kwartalna $rednia z miesiecznych
Y3 Lureqy) T rocznych stop inflacji HICP.
Unemp;, Unemp. . = lz um %sity Kwartalna $rednia z miesigcznej
Pit 3 Luregy " roboczej stopy bezrobocia (1574 lat, SA).
Asset_Nom,, Asset_Nom;, = In (SP;;) log- Nominalna kwartalna log-stopa
—In(SP;;—1) punkty = | zwrotu z szerokiego indeksu
%q/q gieldowego.
Asset_Real;; | Asset_Real;, = Asset_Nom;, — nfr log- Realna kwartalna log-stopa zwrotu
punkty = | (skorygowana o inflacj¢).
%q/q
SSR.(EA) SSR. = lz SSR p.p. Stopa cienia (shadow rate) jako
£ T3 Lume M) m miara stance polityki EBC; wchodzi
do modelu w poziomie.
QE, QE; = QEy, 4 min EUR | Zasob papierdw ,,securities held for
(konstrukcja monetary policy purposes” na
poziomu) koniec kwartahu.
qefP? AQE, = QE, — QE,_joraz qefP? = | %PKB Intensywnoéé QE: kwartalny
(EAw 100 - 29 przyrost zasobu w relacji do PKB z
modelu) GDP¢_4 poprzedniego kwartatu; miara
uzywana do identyfikacji szoku QE
w probie B.
DEFe DEFC = 1{t € [2008Q3,2009Q3]} 0/1 Dummy globalnego kryzysu
finansowego; wspolna dla EA.
DEovID DEOVID = 1{t € [2020Q1,2021Q2]} | 0/1 Dummy szoku pandemicznego;
wspoélna dla EA.

Zrodlo: Opracowanie wlasne

3.5. Identyfikacja szokow polityki monetarnej w modelu SVAR

3.5.1. Koncepcja dwustopniowej estymacji: wspolny szok a heterogeniczna transmisja

Centralnym problemem niniejszego badania jest wyodrebnienie egzogennego impulsu polityki
monetarnej EBC, a nastgpnie oszacowanie jego wplywu na nierownos$ci dochodowe w 8

gospodarkach strefy euro. Polityka EBC jest wspolna dla wszystkich cztonkow unii walutowe;.
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Oznacza to, ze instrumenty polityki (takie jak stopy procentowe, czy QE) beda takie same w przekroju
krajowym. Transmisja wspolnego szoku na zmienne realne i dystrybucyjne jest heterogeniczna. Ta
sama decyzje EBC bedzie wywiera¢ inny wptyw na nieréwnos$ci w Hiszpanii, gdzie bezrobocie
przekraczato 25%, inny efekt przyniesie natomiast w Niemczech, gdzie w tym samym czasie spadto
ponizej 5%. Analiza tej heterogenicznosci stanowi istote trzeciego pytania badawczego niniejszej
rozprawy. W celu rozwigzania tego problemu przyje¢to strategi¢ oparta na dwustopniowej procedurze
estymacyjnej. W pierwszej kolejnosci dokonano identyfikacji szoku monetarnego poprzez estymacje
strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (SVAR) na zagregowanych danych strefy euro, z
zastosowaniem restrykcji znakowych (sign restrictions). Wynikiem tego etapu sg szeregi czasowe
zidentyfikowanych szokoéw: SSR (szok restrykcyjny) oraz QF (szok luzowania bilansowego). W
drugim etapie szeregi wykorzystano jako zmienne egzogeniczne w projekcjach lokalnych
estymowanych osobno dla kazdego kraju, a wyniki krajowe agregowane sg metoda Mean Group. Opis
drugiego etapu przedstawiony zostal w kolejnym podrozdziale.

Wybdr takiej metodologii wynika z tego, Ze polityka pieni¢zna EBC jest prowadzona dla strefy
euro jako catosci i kalibrowana przede wszystkim wzgledem agregatow strefy euro. Dlatego tez
identyfikacja powinna odbywac si¢ na poziomie unii walutowej. Takie podejscie prezentuja Samarina
1 Nguyen (2019), ktéorzy w badaniu dla 10 krajow strefy euro identyfikowali szok monetarny na
danych zagregowanych, a nastgpnie wprowadzaja go jako zmienng egzogeniczng do modelu
panelowego VARX**'. W niniejszej rozprawa przyjeto te sama logike, rozniac sie jednak co do
metody. Zamiast modelu VARX z oszacowanymi dynamicznie relacjami panelowymi, zastosowano
projekcje lokalne, ktore sg odporne na btedy specyfikacji modelu VAR**?. Do identyfikacji zamiast
zewngtrznych zmiennych instrumentalnych zastosowano restrykcje znakowe.

Nalezy podkresli¢, ze rozdzielenie procedury na dwa etapy niesie ze sobg pewne ograniczenie
metodologiczne. Szeregi szoku wykorzystywane w drugim etapie stanowig regresory generowane
(generated regressors). Pagan (1984) wskazywat, ze w takim przypadku btedy standardowe drugiego
etapu mogg by¢ niedoszacowane, poniewaz nie uwzgledniajg niepewnosci z etapu pierwszego’*.

Nalezy takze podkresli¢, Zze porownania ilo$ciowe migdzy modelami A i B obarczone s3

31 A, Samarina, A. D. H. Nguyen, Does monetary policy affect income inequality in the euro area?, DNB Working Paper
626/2019.

32 0. Jorda, Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections, The American Economic Review
95(1)/2005, s. 161-182.

33 A R. Pagan, Econometric Issues in the Analysis of Regressions with Generated Regressors, International Economic
Review, 25(1)/1984, s. 221-247.
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niepewnoscig. Gtownym przedmiotem interpretacji pozostaja kierunek, horyzont i relatywna skala

odpowiedzi, nie za§ bezwzgledne wielkosci wspdtczynnikow.

3.5.2. Specyfikacja zredukowana modelu VAR i wyboér opéznien
Punktem wyjscia procedury identyfikacji jest estymacja zredukowanej postaci modelu VAR
na zagregowanych danych strefy euro. Model ten opisuje, w jaki sposdb biezace wartosci zmiennych
zaleza od ich przesztych wynikéw>**. Formalnie, dla wektora k zmiennych endogenicznych y,
obserwowanych w kwartale ¢:
Ve = A1V H Aoy + o H ApYep T U (3.16)
gdzie Ay, ..., A, sg macierzami wspotczynnikow, a u; jest wektorem innowacji formy zredukowane;j.

Innowacje te mozna rozumie¢ jako ,,niespodzianki", czyli te czgs¢ zmiennos$ci w danym kwartale,

h*%. Majg one $rednig

ktérej nie da si¢ przewidzie¢ na podstawie informacji z kwartatow poprzednic
zerowa 1 sg nieskorelowane w czasie. Oznacza to, ze niespodzianka z jednego kwartatu nie pozwala
przewidzie¢ niespodzianki w kwartale nastgpnym.

Kluczowym ograniczeniem formy zredukowanej jest to, ze innowacje poszczegodlnych
zmiennych mogg by¢ ze sobg skorelowane w obrebie tego samego kwartatu®*®. Jesli na przyktad w
danym kwartale jednocze$nie ro$nie stopa procentowa i spada PKB, sama forma zredukowana nie
pozwala ustali¢, czy spadek PKB jest skutkiem zaciesnienia polityki monetarnej, czy tez oba zjawiska
wynikaja z innego, wspolnego czynnika jak np. negatywnego szoku podazowego. To wlasnie ta
korelacja stanowi istot¢ problemu identyfikacji strukturalnej, do ktorego rozwigzania stuza restrykcje
znakowe opisane w podrozdziale 3.5.

W celu ograniczenia wptywu epizodow skrajnych do specyfikacji wprowadzono kontrole dla
globalnego  kryzysu finansowego (D%F¢:2008Q3-2009Q3) oraz pandemii COVID-19
(D€OV1P:2020Q1-2021Q2). Estymacja wiasciwego modelu VAR prowadzona jest na szeregach
oczyszczonych z tych sktadnikow deterministycznych, co pozwala skupi¢ identyfikacj¢ na regularnej
dynamice badanych zmiennych**’.

Dobér zmiennych do modelu VAR podyktowany byt potrzeba uchwycenia najwazniejszych

3% H. Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Springer, Berlin 2005, s. 13—18.

35 C. A. Sims, Macro Economics and Reality, Econometrica 48/1980, s. 21.

346 J. H. Stock, M. W. Watson, Vector Autoregressions, Journal of Economic Perspectives 15(4)/2001, s. 103

347 Odpowiada to dekompozycji y; = u; + x;, gdzie pobejmuje sktadniki deterministyczne a x;jest cze$cia stochastyczng
modelowang procesem VAR; zob. szerzej: H. Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Springer,
Berlin-Heidelberg 2005, roz. 6.4.1, s. 256.
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kanaléw transmisji omowionych w rozdziale 2. Wektor zmiennych endogenicznych obejmuje pigc
zmiennych:
*  Model A (petna préba, identyfikacja szoku SSR):
y& = [log_GDP,, HICP,, Unemp,, SSR,, Asset_Nom,]',
estymowany na probie A: 2004Q1-2023Q4 (T =80, k =5, p = 4).

*  Model B (proba QE, identyfikacja szoku QE):
yE = [log_GDP,, HICP,, Unemp,, QE,, Asset_Nom,]’,
estymowany na probie B: 2009Q4-2023Q4 (T =57,k =5,p =4).

Taki dobdr zmiennych zapewnia, ze model uwzglednia zarowno instrumenty ksztattowane
bezposrednio przez bank centralny, jak i czynniki, poprzez ktore polityka monetarna oddziatuje na
nierownos$ci w sposOb posredni: przede wszystkim stope bezrobocia (kanat heterogeniczno$ci
zarobkow) oraz wyceny aktywow (kanal portfelowy). Wymiar k = 5 jest zblizony do specyfikacji
stosowanych w dotychczasowej literaturze. Hafemann, Rudel 1 Schmidt (2017) przyjmuja podobna
specyfikacje o 5 zmiennych. Uzupelniaja oni standardowy zestaw makroekonomiczny o realny
efektywny kurs walutowy (real effective exchange rate - REER)**®. Mumtaz i Theophilopoulou
(2017) dla Wielkiej Brytanii wilaczaja PKB per capita, inflacj¢ CPI, stopg procentowa oraz kurs
walutowy. Wskazuja oni, Ze taki zestaw zmiennych stanowi kompromis mig¢dzy sitg informacyjna a
ograniczeniami wynikajacymi z dostepnej dtugosci proby>+.

Kluczowa decyzja specyfikacyjng byta estymacja dwoch oddzielnych modeli VAR — jednego
dla szoku shadow rate (S§SR) 1 drugiego dla szoku luzowania ilosciowego (QFE), zamiast jednego
wspolnego modelu zawierajacego obydwa instrumenty jednocze$nie. Zdecydowano si¢ na to, ze
wzgledu na fakt, ze seria danych, z ktorej skonstruowana jest zmienna QE dostgpna jest dopiero od
2009Q4. Oznaczaloby to, ze wspdlny model wymagatby skrdcenia proby do 61 kwartatow takze dla
szoku SSR, prowadzac do utraty informacji z okresu konwencjonalnej polityki pienieznej (2005—
2009). Ponadto, w okresie pokrywania si¢ prob zmienne SSR 1 QE wykazujg silng wspotzaleznos¢.

Podczas epizodéw luzowania stopa cienia maleje, a zakupy aktywow rosng. Rodzi to powazne ryzyko

348 Hafemann et. al, op. cit.

349 H. Mumtaz, A. Theophilopoulou, The impact of monetary policy on inequality in the UK. An empirical analysis,
European Economic Review 98/2017, s. 410—423.
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multikolinearnosci w krotkiej probie.

Jako specyfikacja bazowa zostal przyjety rzad opoznien p = 4. Wybor ten odzwierciedla
kwartalng czgstotliwos¢ danych. Cztery opdznienia odpowiadaja jednemu petnemu rokowi
kalendarzowemu, co pozwala na uchwycenie peitnej rocznej dynamiki transmisji monetarne;j.
Skanowanie rzedow p € {1,...,8} z uzyciem kryteriow informacyjnych (AIC, BIC, HQIC, FPE)
wskazuje, ze kryterium Schwarza preferuje p = 2 w obu modelach, podczas gdy AIC/FPE czesciej
wybierajg wigkszy rzad opodznien. Jednoczesnie diagnostyka reszt (test whiteness / portmanteau)
odrzuca p = 1. Ostatecznie p = 2,4 spelnia podstawowe warunki diagnostyczne (brak silnej
autokorelacji reszt) przy zachowaniu stabilno$ci uktadu. W konsekwencji p = 4 traktowane jest jako
kompromis zapewniajacy wystarczajaco elastyczng dynamike, nie pogarszajac jednoczes$nie
diagnostyki wzgledem p = 2.

Jest to podejscie standardowe w kwartalnych modelach VAR dla polityki monetarnej,
stosowane m.in. przez Mumtaza i Theophilopoulou (2017). Wybor ten jest szczegdlnie istotny w
konteks$cie badan nad nieréwnos$ciami, poniewaz, jak wskazano w rozdziale 2., transmisja polityki
monetarnej na rynek pracy zachodzi z opdznieniem si¢gajacym nawet kilku kwartatow. Zbyt maty
rzad opdznien mogtby pomingé te¢ dynamike, prowadzac do niepelnej identyfikacji szoku. Nalezy
jednak odnotowac, ze w literaturze spotyka si¢ rowniez nizsze rzedy opdznien. Ballabriga i Davtyan
(2025) przyjmuja p = 2 na podstawie kryterium informacyjnego Schwarza, argumentujac, ze przy
krotkich probach kryterium Akaike’a ma tendencje do przeszacowywania liczby opoznien,
Hafemann 1 in. (2017) stosujg p = 2, cho¢ wskazuja, ze wyniki sg odporne na alternatywne
specyfikacje®>!.

Konsekwencja przyjecia p =4 przy T =80ik =5 jest konieczno$§¢ estymacji 100
parametrow autoregresyjnych. Przy 76 efektywnych obserwacjach daje to stosunek obserwacji do
parametrow 0,76. Cho¢ jest to warto$¢ raczej niska, w tym obszarze badan mozna uznac j3 za typowa.
Dla Modelu B (T = 57) stosunek ten jest jeszcze nizszy, co stanowi ograniczenie, ktore nalezy miec¢

na uwadze przy interpretacji wynikow.

3.5.3. Identyfikacja za pomoc3 restrykcji znakowych

Jak juz wspomniano, reszty VAR sg kombinacja réznych szokéw dzialajacych jednocze$nie w

330 F, Ballabriga, K. Davtyan, op. cit., s. 3.
311, Hafemann, P. Rudel, J. Schmidt, op. cit., s. 13.
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gospodarce (m.in. monetarnych, popytowych i podazowych). Aby odpowiedzie¢ na pytania badawcze
niniejszej rozprawy, konieczne jest wyodrebnienie komponentu odpowiadajacego wytacznie szokowi

polityki monetarnej. W tym celu zastosowano metode restrykcji znakowych (sign restrictions),

) 352 )353.

zaproponowang przez Canove 1 De Nicold (2002 oraz rozwini¢tg przez Uhliga (2005

Metoda ta opiera si¢ na intuicji wynikajacej z teorii ekonomicznej: jesli bank centralny
zacie$nia polityke monetarng to zgodnie z mechanizmami transmisji oczekiwa¢ mozna spadku
aktywnos$ci gospodarczej, wzrostu bezrobocia i spadku wycen aktywow finansowych. Restrykcje
znakowe polegaja na narzuceniu modelowi wtasnie takich warunkow. Sposréd wszystkich mozliwych
sposobow roztozenia zaobserwowanych innowacji na szoki strukturalne zatrzymywane sg wylacznie
te, ktorych funkcje reakcji na impuls (IRF) sa zgodne z przyjetymi oczekiwaniami co do znaku
reakcji®>*,

W odroznieniu od opartej na dekompozycji Cholesky’ego identyfikacji rekursywnej,
stosowanej w analizie strefy euro np. przez Guerello (2018), restrykcje znakowe nie wymagaja
arbitralnego ustalenia kolejnosci zmiennych w modelu. Jest to szczegdlnie uzyteczne w analizie
polityki pieni¢znej, gdzie relacje migdzy instrumentem polityki a zmiennymi makroekonomicznymi
moga wystepowaé rownolegle. Decyzje EBC wplywaja na ceny aktywow, rynki pieni¢zne i
oczekiwania praktycznie jednocze$nie. Konsekwencja tego podejscia jest to, ze restrykcje znakowe
nie prowadza do zidentyfikowania jednego, konkretnego modelu, lecz do zbioru dopuszczalnych
modeli (set identification), z ktoérych kazdy generuje odmienng $ciezke IRF. Jest to znaczaca roznica
wzgledem identyfikacji opartej o dekompozycje Cholesky’ego.

Kluczowe znaczenie ma precyzyjna specyfikacja restrykcji znakowych. Tabela 3.7
przedstawia szczegotowy schemat przyjetych warunkow, ktérych uzasadnienie omowiono ponize;j.

Tabela 3.7 Restrykcje znakowe na funkcje reakcji na impuls (IRF).

Zmienna h=0 |h=1 h=24 'Wyja$nienie
Szok SSR
(restrykcyjny)
SSR + + brak Zacies$nienie stance polityki pienigznej
log GDP brak - - Opo6zniony spadek
aktywnosci gospodarczej
HICP brak brak brak

352 F, Canova, G. De Nicold, Monetary disturbances matter for business fluctuations in the G-7, Journal of Monetary
Economics 49(6)/2002, s. 1131-1159.

353 H. Uhlig, What are the effects of monetary policy on output? Results from an agnostic identification procedure, Journal
of Monetary Economics 52(2)/2005, s. 381-419.

334 R, Fry, A. Pagan, Sign Restrictions in Structural Vector Autoregressions: A Critical Review, Journal of Economic
Literature 49(4)/2011, s. 938-960.
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Unemp brak brak + Opozniony wzrost
bezrobocia

Asset Nominal - - brak Natychmiastowy spadek wycen aktywow

Szok QF (ekspansywny)

QE + + brak Wzrost skali zakupow aktywow

log GDP brak + + Opo6znione pobudzenie aktywnosci (h =
1-4)

HICP brak brak brak

Unemp brak brak - Opo6zniony spadek bezrobocia

Asset Nominal + + brak Natychmiastowy wzrost wycen aktywow

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przyjety uktad restrykcji znakowych ma przede wszystkim zapewnié, aby zidentyfikowane
szoki byly ekonomicznie interpretowalne z punktu widzenia problemu badanego w niniejszej
rozprawie. Celem jest wykluczenie takich rozwigzan modelu, w ktérych reakcje kluczowych
zmiennych sg sprzeczne z intuicja ekonomiczng (np. spadek bezrobocia po restrykcyjnym szoku
monetarnym). W zadnym z modeli nie zostaly natozone restrykcje na HICP. Decyzja ta wynika z
faktu, ze inflacja nie jest centralnym obiektem zainteresowania w niniejszym badaniu, a jej
ograniczanie nie byto konieczne do uzyskania spojnej identyfikacji szokow polityki pieni¢zne;.

Inne podejscie przyjeta cze$¢ autoréw. Ballabriga i Davtyan (2025) narzucajg dodatnia reakcje
HICP po szoku ekspansywnym, argumentujac, ze zmienne o szerokim konsensusie teoretycznym
moga by¢ objete restrykcjami. Takze Hafemann i in. (2017) naktadaja reststrykcje na inflacje przez
kilka kwartatéw (zob. Tabela 3.8). Mumtaz 1 Theophilopoulou (2017) przyjmuja rozwigzanie
posrednie, ograniczajac restrykcje do h = 0. Wariant przyjety w niniejszej pracy pozwala ograniczy¢
liczbe zatozen. W niniejszej pracy przyjeto wariant bardziej oszczedny. Skoro restrykcje na inflacje
nie byly niezbedne do uzyskania ekonomicznie spodjnej identyfikacji, ich pominigcie pozwala
ograniczy¢ liczbe zatozen 1 unikng¢ nadmiernego zawezania zbioru dopuszczalnych rotacji. Jest to
zgodne z podejsciem postulowanym przez Uhliga (2005), zgodnie z ktorym restrykcje znakowe
powinny by¢ nakladane mozliwie oszczednie wylacznie w takim zakresie, jaki jest konieczny do
identyfikacji badanego szoku®>’.

Tabela 3.8. Restrykcje znakowe na IRF szoku ekspansywnego wg Hafemanna 1 in. (2017)

Zmienna h=0 h=1 h=2-3 Wyjas$nienie

Policy rate

(shadow/interest - - - luzowanie stance

rate)

GDP N n n wzrost aktywnosci po
luzowaniu

Inflacja (CPI) + + + wzrost poziomu cen

355 H. Uhlig, op. cit., s. 383.
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po luzowaniu
deprecjacja realnego
kursu (spadek REER)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie L. Hafemann, P. Rudel, J. Schmidt (2017).

REER - - -

Na stopg bezrobocia restrykcje zaczynaja obowigzywaé od h = 2. Taki wybor odpowiada
zaréwno wiedzy o opéznionej transmisji polityki pienieznej na rynek pracy>*°, jak i logice kanatu
heterogenicznos$ci zarobkow omawianego w podrozdziale 2.1.2. Reakcje zatrudnienia i bezrobocia sg
zwykle wolniejsze niz reakcje rynkéw finansowych, poniewaz wymagaja dostosowan poprzez proces
zwolnien/zatrudnien oraz negocjacji ptacowych. Narzucenie natychmiastowej reakcji bezrobocia
mogloby by¢ zbyt restrykcyjne w danych kwartalnych. Przyjety horyzont pozwala ograniczy¢
rozwigzania modelu sprzeczne z interpretacja szoku (tzw. labor puzzle), jednoczesnie pozostawiajac
na swobodg reakcji w krotkim okresie.

Natychmiastowe restrykcje (h = 0, 1) nakladane na zmienne finansowe wynikaja natomiast
z szybkiej reakcji cen aktywow na niespodzianki w polityce pieni¢znej, na co zwracaja uwage

Bernanke i Kuttner®’

. Udokumentowali oni istotne zmiany cen akcji juz dniu ogloszenia decyzji
banku centralnego. Restrykcja na ta zmienng ma takze znaczenie identyfikacyjne. Pozwala ona
odrézni¢ szok monetarny od szokéw informacyjnych, zwigzanych z komunikowaniem przez wtadze
monetarne perspektyw co do przysztosci gospodarki.

Identyfikacja przebiega wedtug algorytmu opartego na losowaniu macierzy ortogonalnych,
zaproponowanego przez Rubio-Ramireza, Waggonera i Zhe*>®. Model VAR estymowano MNK
(rownanie po rOwnaniu), natomiast identyfikacje szoku polityki pieni¢znej przeprowadzono z
wykorzystaniem restrykcji znakowych w podej$ciu Monte Carlo opartym na losowaniu ortogonalnych
rotacji (random orthogonal rotations), stosowanym m.in. przez Hafemanna i in. (2017). W rezultacie
uzyskano zbior modeli strukturalnych spetniajacych warunki identytikacyjne przedstawione w tabeli
3.7. Procedure¢ powtarzano az do osiggnigcia docelowej liczby zaakceptowanych modeli albo do
wyczerpania maksymalnej liczby losowan. W analizie zachowano 1 000 takich rozwigzan. Poniewaz

projekcje lokalne wymagaja jednej serii szoku, sposrod zaakceptowanych modeli wybrano ten,

ktorego funkcje reakcji na impuls byly najbardziej zblizone do mediany dla catego zbioru, zgodnie z

336 L.J. Christiano, M. Eichenbaum, C.L. Evans, Nominal Rigidities and the Dynamic Effects of a Shock to Monetary
Policy, Journal of Political Economy 113(1)/2005, s. 1, 5.

357 B. S. Bernanke, K. N. Kuttner, What Explains the Stock Market'’s Reaction to Federal Reserve Policy?, The Journal of
Finance 60(3)/2005, s. 1221-1257.

358 J. F. Rubio-Ramirez, D. F. Waggoner, T. Zha, Structural Vector Autovegressions: Theory of Identification and
Algorithms for Inference, The Review of Economic Studies 77(2)/2010, s. 665-696.
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procedura median-target Fry’a i Pagana (2011)3%.

Na podstawie wybranej rotacji (czyli pojedynczego modelu strukturalnego) wyznaczana jest
seria szoku poprzez odwrdcenie standardowej relacji migdzy innowacjami formy zredukowanej a
szokami strukturalnymi:
é =B 'q,, (3.17)
gdzie i, to wektor reszt VAR, a B jest macierza oddziatywan wybranego modelu strukturalnego.
Wektor &, zawiera oszacowane szoki strukturalne, a jego sktadowa odpowiadajaca szokowi polityki

pieni¢znej jest nastepnie wykorzystana jako regresor w projekcjach lokalnych.

3.5.4. Diagnostyka modelu i ograniczenia specyfikacji

Wiarygodno$¢ identyfikacji szokéw zalezy od poprawnej specyfikacji modelu VAR. Jesli na
przyktad pomija on istotng zmienng lub przyjmuje zbyt maty rzad opdznien wyodrebnione szoki moga
nie odpowiadac rzeczywistym impulsom polityki monetarne;.

Warunkiem koniecznym poprawnosci modelu VAR jest jego stabilno$¢. Oznacza to, ze efekty
szoku muszg z czasem wygasac, co pozwala na powro6t zmiennych do ich dlugookresowych trendow.
Pod wzgledem matematycznym sprowadza si¢ to do sprawdzenia czy parametry modelu mieszczg si¢
w bezpiecznych granicach (tzw. koto jednostkowe)*®°. Potwierdzenie stabilnoéci obu szacowanych
modeli przedstawiono w podrozdziale 4.1

Ponadto nalezy dokona¢ oceny czy reszty modelu VAR nie wykazujg istotnych autokorelacji,
co wskazywatoby na pominigcie istotnych informacji. W tym celu zastosowano wielowymiarowy test
biatodci reszt (test Portmanteau)®®'. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jego wynik przy duzej liczbie
parametrow 1 krotkiej probie ma ograniczong moc i wymaga ostroznej interpretacja.

Jako uzupelnienie zastosowano testy Breuscha—Godfreya z 4 opdznieniami dla kazdego
rownania modelu VAR®?, Raportowana jest minimalna warto$¢ p spo$rod wszystkich réwnan o ile
przekracza 0,05. Zadne pojedyncze rownanie nie wykazuje istotnej autokorelacji resztkowe;.
Zastosowanie tego testu jest analogiczne do procedury stosowanej przy ocenie modeli mostkowych

w podrozdziale 3.2.3.

3% R. Fry, A. Pagan, Sign Restrictions in Structural Vector Autoregressions: A Critical Review, Journal of Economic
Literature 49(4)/2011, s. 950-951.

360 H. Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Springer, Berlin 2005, s. 13—18.

361 Ibidem., s. 169-171.

362 T. S. Breusch, Testing for Autocorrelation in Dynamic Linear Models, Australian Economic Papers 17(31)/1978, s.
334-355.
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Wyniki diagnostyk raportowane sg szczegdétowo w podrozdziale 4.1. W tym miejscu nalezy
jednak wskaza¢ na istotne ograniczenia przyjetej specyfikacji. Po pierwsze, krotka proba ogranicza
mozliwos$¢ estymacji i moc testow diagnostycznych. Co warto jednak podkreslié, jest to ograniczenie
wspolne dla wiekszosci badan nad efektami dystrybucyjnymi polityki monetarnej w strefie euro.

Po drugie, nalezy pamigtaé, iz restrykcje znakowe identyfikujg zbidr dopuszczalnych rotacji,
a nie pojedynczy model strukturalny. Zidentyfikowany szok moze cz¢sciowo zawieraé komponent
informacyjny (information effect), czyli reakcje rynkéw na sygnal banku centralnego o stanie
gospodarki. Aby ograniczy¢ to ryzyko, w identyfikacji narzucono restrykcje na natychmiastowa
reakcje cen aktywow co czeSciowo eliminuje ten problem. Jednak Jarocinski i Karadi (2020)
pokazuja, ze petiejsze rozdzielenie szoku polityki i szoku informacyjne moze wymaga¢ zmiennych
instrumentalnych o wysokiej czestotliwo$ci, co jest poza zakresem niniejszej rozprawy>%>.

Nalezy takze pamigc¢, iz seria szoku wybrana metoda median target jest wynikiem procedury
identyfikacyjnej. Oznacza to, ze w drugi etap (projekcje lokalne) opieraja si¢ na oszacowanym a nie
obserwowanym regresorze. Z tego wzgledu wyniki nalezy interpretowac ostroznie, koncentrujac si¢

przede wszystkim na znaku, horyzoncie i wzglednej sile reakc;ji.

3.6. Estymacja reakcji nierownosci metoda lokalnych projekeji
3.6.1. Wybor metody projekcji lokalnych

Wynikiem etapu SVAR jest seria zidentyfikowanego szoku strukturalnego &, ktéra w dalszej
czesci analizy pelni rolg zmiennej objasniajacej. W tej czesci pracy omowiono metode wykorzystang
w drugim etapie estymacji. Jej celem jest oszacowanie efektow zidentyfikowanego szoku na wskaznik
nierownos$ci dochodowych w poszczegdlnych krajach strefy euro.

Aby osiaggnac ten cel, zastosowano metode projekcji lokalnych, omowiong juz pokrotce w
rozdziale 2. Podejscie to rdzni si¢ od standardowej procedury stosowanej w modelach VAR. Zamiast
wyprowadza¢ przebieg funkcji reakcji na impuls z jednego oszacowanego modelu, w metodzie LP
estymuje si¢ osobna regresje dla kazdego horyzontu h = 0,1, ..., H. Zmienng zalezng jest warto$¢
analizowanej zmiennej obserwowana po h okresach od wystapienia szoku, a zmienng objasniajaca
szok zidentyfikowany w pierwszym etapie. Dzigki temu reakcja dla kazdego horyzontu jest

szacowana bezposrednio. Wynika to z faktu, ze model VAR narzuca wspolng struktur¢ dynamiczng

363 M. Jarocinski, P. Karadi, Deconstructing Monetary Policy Surprises — The Role of Information Shocks, American
Economic Journal: Macroeconomics 12(2)/2020, s. 1-43.
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dla catej $ciezki odpowiedzi, natomiast w metodzie LP kazdy horyzont estymowany jest osobno>%*.
W drugim etapie estymacji szok monetarny jest traktowany jako zmienna egzogeniczna. Nie
ma zatem potrzeby estymacji pelnego modelu dynamicznego na poziomie krajowym. Krotka proba
kwartalna (od 57 do 76 obserwacji w zaleznosci od modelu) sprawia, ze krajowy model VAR bylby
bardziej narazony na problemy zwigzane z przeparametryzowaniem. Zastosowanie LP pozwala
ograniczy¢ liczbe parametréw estymowanych dla poszczegdlnych horyzontéw. Uzyteczno$¢ tej
metody w badaniach dotyczacej efektéw dystrybucyjnych polityki monetarnej potwierdzona jest w
literaturze. Villarreal (2014) zastosowat projekcje lokalne dla Meksyku, pokazujac, ze metoda ta jest
wzglednie odporna na btedna specyfikacje modelu dynamicznego.’®® Inui, Sudo i Yamada (2017)
zwracaja uwage, ze metoda LP jest szczegdlnie odpowiednia, wtedy, gdy wybor zmiennych

objasniajacych i liczby opdznien obarczony jest niepewnoscig>%®.

3.6.2. Specyfikacja modelu

Dla kazdego kraju i =1,...,N oraz kazdego horyzontu prognostycznego h =0,1,...,H
estymowane jest nastgpujace rOwnanie:

Yotsh = Aun + Bon - & + Ti=t" Vw1 * Xper + Sin - De + U een (3.18)

gdzie yj, ++n 0znacza warto$¢ wskaznika Giniego w kraju i w kwartale ¢ + h;

&; jest serig szoku strukturalnego zidentyfikowana w pierwszym etapie (réwnanie 3.17);

X, t-1 jest wektorem zmiennych kontrolnych obserwowanych z opdznieniem [;

D, jest wektorem zmiennych binarnych;

Bi n jest oszacowana reakcja zmiennej y w kraju i na szok po h okresach;

wartosci f5; o, ..., Bi ytworza przebieg funkcji reakcji na impuls (IRF).

Wektor x;j,:-; obejmuje opodznione wartosci zmiennej zaleznej (Gini) oraz zmiennych
makroekonomicznych 1 finansowych zawartych w pierwotnym modelu VAR: logarytmu realnego
PKB, inflacji HICP, stopy bezrobocia oraz nominalnego indeksu cen aktywoéw. Uwzglednienie
opoznien Giniego pozwala oddzieli¢ wptyw szoku od naturalnej dynamiki samego wskaznika. Bez tej

kontroli wspotczynnik f; , mogtby w duzej mierze odzwierciedla¢ fakt, ze Gini zmienia si¢ powoli,

364 0. Jorda, Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections, The American Economic Review
95(1)/2005, s. 161-163.

365 F, G. Villarreal, Monetary Policy and Inequality in Mexico, MPRA Paper No. 57074/2014.

366 M. Inui, N. Sudo, T. Yamada, The Effects of Monetary Policy Shocks on Inequality in Japan, BIS Working Paper
642/2017.
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a nie rzeczywistg reakcje na impuls monetarny. Pozostate zmienne peilnig podobng funkcje, tj.
kontrolujg wcze$niejsze warunki gospodarcze i trendy, ktére moga wptywaé na nierdwnosci i
jednoczesnie wspotwystgpowaé z szokiem. Przyktadowo, gdyby przed szokiem ekspansywnym
bezrobocie juz spadato, to bez uwzglednienia opdznionej stopy bezrobocia cze$¢ tej wezesniejszej
tendencji moglaby zosta¢ btednie przypisana szokowi w oszacowanej reakcji Giniego.

Liczba op6znien zmiennych kontrolnych zostala ustalona jako L = 2 zaré6wno dla Modelu A
(szok SSR) jaki i Modelu B (szok QE). Przyjecie takiej wartosci wynika z dtugosci proby oraz
ograniczenia nadmiernej parametryzacji. Jest to wybor bardziej oszczgdny, przy jednoczesnym
zachowaniu stabilnosci. Pozwala zachowaé¢ wyzsza efektywna liczbe obserwacji oraz generuje

bardziej przejrzyste i fatwiejsze do interpretacji przebiegi reakcji. Wektor zmiennych binarnych Dy

DGFC peov

zawiera dwie zmienne: przyjmujacg warto§¢ 1 w okresie 2008Q3-2009Q3 oraz
przyjmujaca warto§¢ 1 w okresie 2020Q1-2021Q2. Maja za zadanie kontrolowa¢ zmienno$¢

zwigzang z globalnym kryzysem finansowym i pandemig COVID-19.

3.6.3. Estymacja i wnioskowanie statystyczne

Roéwnanie (3.18) estymowane jest metoda najmniejszych kwadratow osobno dla kazdego kraju
i oraz horyzontu h. Podejscie to pozwala na pelng heterogenicznos¢ reakcji w przekroju krajowym.
Ten sam szok monetarny EBC moze wywolywa¢ odmienne efekty dla nierdwnosci w Austrii 1
Hiszpanii, co jest centralnym przedmiotem badania.

W metodzie lokalnych projekcji problemem technicznym jest to, ze skladnik losowy moze
wykazywac autokorelacje oraz heteroskedastycznos¢. Wynika to z samego charakteru estymacji, w
ktorej dla kolejnych horyzontéw wykorzystuje si¢ przyszte wartosci zmiennej zaleznej. Wraz ze
wzrostem horyzontu odpowiedzi ro$nie niepewnos$¢ oszacowan, a tym samym ryzyko, ze bledy
standardowe estymacji bedg zanizone*®’.

Aby uzyska¢ poprawne bledy standardowe, zastosowano estymator HAC, odporny na
heteroskedastyczno$¢ i autokorelacje.’®® W kazdej regresji dla danego horyzontu przyjeto szeroko$¢
okna réwng dhugosci tego horyzontu:

bwy, = h (3.19)

3670, Jorda, op. cit., s. 165-166, 171-172.
368 W. K. Newey, K. D. West, Automatic Lag Selection in Covariance Matrix Estimation, The Review of Economic Studies,
Vol. 61/1994, s. 631-653.
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Oznacza to, ze w kazdej regresji dla danego horyzontu uwzgledniono autokorelacj¢ do rzedu
odpowiadajacego dtugosci tego horyzontu. Takie rozwigzanie jest typowe dla lokalnych projekcji,
poniewaz wraz ze wzrostem h ros$nie niepewnos¢ oszacowan.

Przedziaty ufnosci dla kraju i oraz horyzontu h wyznaczono standardowo:

Pintz-SEBin) (3.20)

gdzie SE (Bi,h) jest btedem standardowym z estymatora HAC, a z to kwantyl rozktadu normalnego
dla wybranego poziomu ufnos$ci. Przyjeto dwa poziomy: ok. 68% (z = 1) oraz 90% (z = 1,645).

3.6.4. Agregacja Mean Group

Estymacja osobno dla kazdego kraju daje zbior N = 8 indywidualnych IRF. Aby oceni¢ efekt
szoku monetarnego tacznie dla calej analizowanej grupy, niezbedna jest metoda agregacji
uwzgledniajaca zréznicowanie mig¢dzykrajowe. W tym celu zastosowano estymator Mean Group
zaproponowany przez Pesarana i Smitha (1995)*®°. Badacze argumentuja, ze w dynamicznych
panelach z heterogenicznymi wspotczynnikami estymatory oparte na narzucaniu wspolnych

370 W ramach

parametréw moga prowadzi¢ do niespojnych 1 mylacych oszacowan $redniego efektu
Mean Group kazdy kraj estymowany jest niezaleznie, a nastgpnie obliczana jest §rednia arytmetyczna

estymatoréw krajowych:

- 1 A
b= Bun (3:21)

Btad standardowy estymatora Mean Group oparty jest na zréznicowaniu estymatorow krajowych:

s(Bin)
VN

gdzie s(,[?i, r)jest przekrojowym odchyleniem standardowym estymatoréw krajowych ,BAl’h, v B '~ ndla

SE(By) = (3.22)

danego horyzontu h.

369 M.H. Pesaran, R. Smith, Estimating long-run relationships from dynamic heterogeneous panels, Journal of
Econometrics 68(1)/1995, s. 79—113.
370 M.H. Pesaran, R. Smith, op. cit., s. 80.
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Taka konstrukcja sprawia, ze szerokos$¢ przedzialdéw ufnosci sredniego efektu wynika przede
wszystkim z réznicy w odpowiedzi migdzy krajami, a nie z niepewnosci estymacji wewnatrz
poszczegblnych krajow. Oznacza to, ze im bardziej zroznicowane sg reakcje krajowe, tym szersze
beda przedzialy ufnosci wokot $redniej. Zblizone podejscie stosujg Samarina i Nguyen (2019), ktorzy
w modelu panelowym VARX dla strefy euro wykorzystuja metod¢ Peserana i Smitha do agregacji

heterogenicznych odpowiedzi krajowych3”!.

3.6.5. Ograniczenia metody

Przyje¢ta metodologia niesie ze pewne ograniczenia, ktore nalezy uwzgledni¢ przy interpretacji
wynikow. Jak juz wspomniano w podrozdziale 3.5.1, seria szoku & wykorzystywana w réwnaniu
(3.18) jest regresorem generowanym (generated regressor). Pagan (1984) przekonuje, ze w takim
przypadku btedy standardowe drugiego etapu moga by¢ niedoszacowane, poniewaz nie uwzgledniaja
niepewnosci estymacji z etapu pierwszego>’2. Ponadto estymacja osobno dla kazdego kraju oznacza,
ze kazda regresja opiera si¢ na niewielkiej probie. Z tego wzgledu estymatory moga by¢ zaszumione,
a poszczeg6lne IRF niestabilne. Agregacja Mean Group tagodzi ten problem przez usrednienie, ale
jednoczesnie ukrywa heterogeniczne odpowiedzi krajowe. Dlatego tez wyniki prezentowane sg
zardwno na poziomie zagregowanym, jak i na poziomie poszczegolnych krajow.

Nalezy zwroci¢ uwage, 1z specyfikacja rownania (3.18) zaktada liniowa reakcje nieréwnosci
na szok monetarny. Oznacza to, ze efekt restrykcyjnego szoku o wielkosci jednego odchylenia
standardowego jest traktowany jako réwnej wartosci co efekt szoku tagodzacego o tej samej
wielkosci. W rzeczywisto$ci transmisja monetarna moze cechowaé si¢ asymetrig na przyktad, jesli

373

rynek pracy silniej reaguje na zacie$nianie niz na fagodzenie’’”. Analiza takich efektow wykracza

jednak poza zakres niniejszej rozprawy.

371 A, Samarina, A. D. H. Nguyen, op. cit., s. 12.

372 A R. Pagan, Econometric Issues in the Analysis of Regressions with Generated Regressors, International Economic
Review 25(1)/1984, s. 221-247.

373 R. Barnichon, C. Matthes, Functional Approximation of Impulse Responses, Journal of Monetary Economics 99/2018,
s. 41-55.
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Rozdzial 4. Wyniki badania empirycznego i ich

interpretacja

W niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki badania empirycznego przeprowadzonego
zgodnie ze strategia opisang w rozdziale 3°’4. Celem analizy bylo udzielenie odpowiedzi na trzy
pytania badawcze sformutowane w podrozdziale 2.5 Konstrukcja rozdziatu odzwierciedla t¢ logike.
W pierwszej kolejnosci dokonano walidacji identyfikacji wspolnych szokow polityki pieni¢znej na
poziomie zagregowanych danych strefy euro. Nastepnie osobno przedstawiono wyniki dla
restrykcyjnego szoku SSR oraz ekspansywnego dla QE. Kolejna cz¢§¢ poswigcona jest interpretacji
kanatow transmisji 1 heterogeniczno$ci reakcji krajowych. Rozdzial konczy analiza wrazliwo$ci.
Poréwnanie wynikow dla SSR i QE ma charakter przede wszystkim jakoSciowy ze wzgledu na rdznice
w probie czasowej oraz odmienng konstrukcje zmiennych polityki pienigznej. W calym rozdziale
zachowano ostrozny sposob wnioskowania, akcentujac przede wszystkim zgodno$¢ znakow,

wzgledng sit¢ reakcji, trwatos¢ odpowiedzi oraz ich odpornos$¢ na modyfikacje specyfikacji.

4.1. Identyfikacja wspolnych szokéw polityki monetarnej EBC w modelu SVAR

Przed przejSciem do interpretacji reakcji nierdwnosci dochodowych konieczne jest
sprawdzenie, czy zidentyfikowane w pierwszym etapie szeregi szokoOw polityki pieni¢znej sa
ekonomicznie wiarygodne, a modele SVAR nie wykazuja podstawowych problemoéw
diagnostycznych. Specyfikacje obu modeli szczegétowo opisano w podrozdziale 3.5.2 (Tabela 3.7).
Oba modele spetniaja warunek stabilno$ci: wszystkie pierwiastki charakterystyczne mieszcza si¢
wewnatrz okregu jednostkowego (Rysunek 4.1), z warto$ciami maksymalnymi 0,961 (SSR) i 0,926

(QE). Oznacza to, ze funkcje reakcji na impuls zbiegaja do zera w dtugim horyzoncie.

374 Obliczenia przeprowadzono w §rodowisku Python z wykorzystaniem bibliotek statsmodels, scipy, numpy, pandas oraz
matplotlib. Pakiet statsmodels zastosowano do estymacji modeli OLS, VAR oraz lokalnych projekcji, scipy i numpy do
obliczen oraz implementacji procedury restrykcji znakowych, natomiast pandas i matplotlib do przygotowania danych,
tabel i wykresow.
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Rysunek 4.1. Stabilno$¢ modeli SVAR (korzenie charakterystyczne)
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.

W tedcie Portmanteau dla 12 opdznien uzyskano p-value réwne 0,193 dla modelu SSR oraz
0,060 dla modelu QE. Oznacza to, ze na poziomie 5% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o
biatosci reszt w zadnym z modeli, cho¢ w przypadku modelu QE wynik pozostaje relatywnie bliski
granicy istotno$ci i dlatego wymaga wigkszej ostroznosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze moc testu

Portmanteau jest ograniczona przy tak krotkich probach i duzej liczbie parametrow>"

. Uzupehiajaco
zastosowano testy Breuscha-Godfreya z 4 opdznieniami dla poszczegdlnych réwnan. Minimalna
warto$¢ p sposrod wszystkich rownan wynosi 0,278 dla modelu SSR oraz 0,412 dla modelu QE, co
rowniez nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji na poziomie pojedynczego
roOwnania. Wyniki diagnostyczne nie sygnalizujg problemoéw, ktére podwazalyby wiarygodnos¢
identyfikacji wspolnych szokoéw polityki pienigznej, cho¢ krétsza proba w modelu QE nadal
przemawia za ostrozniejszg interpretacja.

Tabela 4.1. Charakterystyka modeli identyfikacyjnych

OpdZnienia liczba Maks. modutl Wspolezynnik
Model | Préba Zmienne | VAR obserwacji T pierwiastka akceptacji
SSR 2004Q1- 5 4 80 0,961 10,1%
2023Q4
QE 2009Q4— 5 4 57 0,926 24,7%
2023Q4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow estymac;i.

375 H. Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Springer, Berlin 2005, s. 169—-171.
166



Wspoéiczynniki akceptacji rotacji w procedurze restrykcji znakowych wygladaja wiarygodnie
(Tabela 4.1). W modelu SSR zaakceptowano 10,1% losowan, a w modelu QE 24,7%. Oznacza to, ze
dopuszczalny zbidr rotacji istnieje, a narzucone ograniczenia nie sg ani zbyt luzne, ani nadmiernie

restrykcyjne.

Szok SSR

Wartos¢ szoku

2008 2012 2016 2020 2024
Szok QE

Wartos¢ szoku

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Czas

Rysunek 4.2. Zidentyfikowane szeregi szokow SSR i1 QE na tle gtéwnych epizodow
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.

Rysunek 4.2 wskazuje, ze w zidentyfikowanych szeregach szokéw mozna dostrzec
najwazniejsze punkty zwrotne polityki pieni¢znej EBC. Uruchomieniu APP towarzyszy wyrazny
dodatni impuls w serii QE, natomiast poczatek cyklu zacie$nienia w 2022 r. znajduje odzwierciedlenie
w dodatnich odchyleniach szeregu SSR 1 stabszych wartosciach szeregu QE. W przypadku PEPP
dodatni impuls w serii QE pojawia si¢ z niewielkim przesuni¢ciem wzgledem momentu formalnego
ogloszenia programu. Nalezy przy tym pami¢taé, ze zidentyfikowane serie nie odzwierciedlaja
biezacego poziomu instrumentdéw polityki pienieznej, lecz nieoczekiwane impulsy, czyli odchylenia
od przewidywanego przebiegu decyzji EBC376.

Dodatkowego potwierdzenia dostarcza panel reakcji dla agregatu strefy euro (Rysunek 4.3).
Po restrykcyjnym szoku SSR realny PKB spada, bezrobocie ro$nie, a ceny aktywow reaguja ujemnie,

co odpowiada kontrakcyjnemu impulsowi polityki pieni¢znej. Profil ten jest spojny z wynikami

376 Zob. definicje szoku polityki monetarnej w podrozdz. 2.2.1. Identyfikacja szokdéw polityki monetarnej i problem
przyczynowosci, s. 18.
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uzyskiwanymi w literaturze wykorzystujacej restrykcje znakowe dla strefy euro®’’. Po szoku QE

obserwowany jest wzorzec odwrotny: poprawa aktywnosci, spadek bezrobocia oraz dodatni impuls

dla cen aktywéw w krotszym horyzoncie. Reakcja ta odpowiada ustaleniom Hohbergera i in®’%.

Lacznie oznacza to, ze pierwszy etap strategii identyfikacyjnej mozna uzna¢ za wystarczajaco

wiarygodny, by przejs¢ do analizy reakcji nierownosci.
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Rysunek 4.3. Reakcje zagregowanych zmiennych strefy euro po szokach SSR i QE
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw estymacji. Uwaga: linia ciagta — mediana IRF z

1000 zaakceptowanych rotacji; ciemniejszy obszar — przedziat 68%; jasniejszy obszar — przedziat

90%.

4.2. Reakcja rynkowych nierownosci dochodowych na restrykeyjny szok SSR

Pierwsze pytanie badawcze dotyczyto tego, czy restrykcyjny szok shadow rate prowadzi do
wzrostu rynkowych nieréwnos$ci dochodowych. Wyniki przedstawione na Rysunku 4.4 oraz w Tabeli
4.2 wskazuja, ze przecigtna reakcja kwartalnego wspotczynnika Giniego (usredniona po osmiu
analizowanych krajach) ma w specyfikacji bazowej znak dodatni. Najwicksza dodatnia odpowiedz
pojawia si¢ bardzo wczesnie, w pierwszym kwartale po szoku 1 wynosi przecigtnie +0,072 punktu
Giniego. W modelu mierzona jest zmiana poziomu wskaznika Giniego (w skali 0—100) w reakcji na

szok strukturalny o wielko$ci jednego odchylenia standardowego, zidentyfikowany w pierwszym

377 F. Ballabriga, K. Davtyan, Comparing conventional and unconventional monetary policy effects in the euro area and
the United States, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 104/2025, s. 10-12.

378 S. Hohberger, R. Priftis, L. Vogel, The distributional effects of conventional monetary policy and quantitative easing:
Evidence from an estimated DSGE model, Journal of Banking and Finance 113/2020, s. 1-16.
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etapie procedury (zob. rownanie 3.18). Warto$¢ +0,072 oznacza zatem, ze w reakcji na restrykcyjny

implus SSR wspotczynnik Giniego wzrastat przecietnie o 0,072 punktu.

Srednia reakcja wspétczynnika Giniego na szok SSR

0.10 -

Odpowiedz
o
o
(9]

L T e s B

—0.05 1

0 2 4 6 8 10 12
Horyzont (kwartaty)
Rysunek 4.4. Mean Group IRF reakcji Giniego na restrykcyjny szok SSR
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.
Przedzial ufnosci 90% nie obejmuje zera jedynie w pierwszym kwartale po szoku, co oznacza,
ze najsilniejsze wsparcie w danych ma wynik dotyczacy krotkookresowej reakcji po zacie$nieniu

379 W dalszej czesci Sciezki odpowiedZ pozostaje wyraznie dodatnia, cho¢ wynik ten

monetarnym
nalezy traktowac¢ z wigksza ostroznoscig. W h = 4 wartos¢ sredniej reakcji wynosi +0,061, a juz w
h = 8 spada do +0,022. W koncowej fazie $ciezka ponownie ro$nie, osiaggajac w h = 12 wartos¢
+0,052, jednak zwrot ten nalezy interpretowac ostroznie, poniewaz w dalszych horyzontach projekcji
lokalnych maleje liczba dostgpnych obserwacji, co zwigksza niepewno$¢ oszacowan.

Tabela 4.2. Parametry reakcji Giniego na szok SSR (Mean Group)

Horyzont B Znak
Szok | maksimum maksimum | reakc;ji B(h=4) | B(h=8) | B(h=12)
SSR | 1 +0,072 dodatni +0,061 | +0,022 | +0,052

379 Przedziaty ufnoéci na wykresach Mean Group wynikaja z konstrukcji estymatora opisanej w podrozdziale 3.6.4. Ich
szeroko$¢ odzwierciedla przede wszystkim zrdéznicowanie odpowiedzi krajowych wokoét $redniej, a nie niepewnos¢
estymacji wewnatrz poszczegoélnych krajéw. Prezentowane pasma Mean Group nalezy traktowac jako przyblizenie.
Bardziej bezposrednig informacje¢ o istotnosci statystycznej dostarczajg przedziaty ufnosci na poziomie poszczegodlnych
krajow, ktore oparte sa na btedach standardowych HAC z regresji LP i odzwierciedlajg niepewnos$¢ estymacji dla danej
gospodarki. Wykresy Mean Group nalezy wigc interpretowac ostroznie, koncentrujac si¢ na znaku, horyzoncie i wzgledne;j
sile reakcji.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow estymacii.

Taki profil odpowiedzi po restrykcyjnym szoku mozna interpretowac jako efekt relatywnie
szybkiego uruchomienia kanalu makroekonomicznego, dziatajacego przez ostabienie aktywnosci
gospodarczej, rynku pracy i biezacych dochodow z pracy>*’. Skala reakcji moze przy tym rozni¢ sig
miedzy grupami gospodarstw domowych ze wzgledu na odmienng strukture zrédel dochodu oraz
r6zna podatnos¢ na pogorszenie koniunktury. Taka interpretacja jest zasadniczo zgodna z tg cz¢$cia
literatury empirycznej, ktora wskazuje, ze restrykcyjne impulsy monetarne moga przejsciowo
zwigksza¢ nierownosci dochodowe, cho¢ badania réznig si¢ zaréwno co do sity, jak 1 doktadnego

momentu ujawniania si¢ tych efektow>8!.

Nalezy jednak podkresli¢, ze skala uzyskanego efektu (8 max = 0,072 pkt Giniego) jest
ekonomicznie umiarkowana. Srednia odpowiedz Mean Group ukrywa jednak istotne zréznicowanie
reakcji miedzy panstwami (Rysunek 4.5). Wérdd o$miu analizowanych gospodarek wyraznie dodatnig
reakcje mozna zaobserwowac przede wszystkim w Hiszpanii, Wloszech, a w mniejszym stopniu takze
w Finlandii i Belgii. Natomiast we Francji, Niemczech i w Niderlandach przebieg reakcji jest

zréznicowana w horyzoncie 12 kwartatow.
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Rysunek 4.5. Reakcje krajowe Giniego na szok SSR

380 Zob. M. Ampudia, D. Georgarakos, J. Slacalek, O. Tristani, P. Vermeulen, G. L. Violante, Monetary Policy and
Household Inequality, ECB Working Paper No. 2170/2018, s. 5; H. Mumtaz, A. Theophilopoulou, The Impact of Monetary
Policy on Inequality in the UK. An Empirical Analysis, European Economic Review 2017, s. 3.

38170b. szczegblowe omoéwienie tych badan w podrozdziale 2.3.

170



Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow estymacii.

Jak wskazano w tabeli 4.3 najsilniej dodatnio reaguja Hiszpania (+0,457 pkt, h = 3) oraz
Wiochy (+0,199 pkt, h = 5), a wiec gospodarki o najwyzszym poziomie bezrobocia. Po stronie
ujemnej najbardziej wyrazny sygnat wystepuje w Niderlandach (-0,199 pkt, h=4). W pozostatych
krajach odpowiedz wspotczynnika Giniego byla wyraznie stabsza lub nie tworzyly rownie
jednoznacznego wzorca.

Tabela 4.3. Zestawienie reakcji krajowych na szok SSR

Kraj Horyzont peaku B maksimum Znak peaku B(h=12) CI90 piku zawiera 0
Austria 12 —-0,067 ujemny —-0,067 Nie
Belgia 6 +0,088 dodatni -0,021 Tak
Finlandia 7 +0,105 dodatni -0,017 Nie
Francja 12 -0,196 ujemny -0,196 Nie
Niemcy 1 +0,110 dodatni +0,056 Tak
Wiochy 5 +0,199 dodatni +0,186 Nie
Niderlandy 4 -0,199 ujemny +0,084 Nie
Hiszpania 3 +0,457 dodatni +0,389 Nie

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.

Na podstawie powyzszych wynikéw, na pierwsze pytanie badawcze mozna ostroznie
odpowiedzie¢ twierdzaco. Restrykcyjny szok stopy cienia wigzat si¢ przecigtnie ze wzrostem
rynkowych nieré6wnosci dochodowych, w analizowanej grupie panstw. Nalezy podkresli¢, ze sita tej
reakcji jest umiarkowana, a wyniki w badanej probie majg silnie heterogeniczny charakter 1 byly
zdominowane przez cze$¢ gospodarek z bardziej wyrazng reakcja. Mozliwe Zrodia tej

heterogenicznosci zostang omowione szerzej w podrozdziale 4.4.

4.3. Reakcja rynkowych nieréwnosci dochodowych na ekspansywny szok QE

Drugie pytanie badawcze dotyczylo wptywu szoku luzowania ilo§ciowego na nieréwnosci
dochodowe. Wyniki przedstawione na Rysunku 4.6 oraz w Tabeli 4.4 wskazuja, Ze przecig¢tna reakcja
kwartalnego wspolczynnika Giniego ma w tym przypadku znak ujemny w Srednim horyzoncie.

Najsilniejsza odpowiedz wystepuje w horyzoncie h = 6 1 wynosi $rednio —0,113 punktu Giniego.
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Srednia reakcja wspétczynnika Giniego na szok QE
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Rysunek 4.6. Mean Group IRF reakcji Giniego na szok QE
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.

Przedzial ufnosci 90% nie obejmuje zera w trzech kolejnych horyzontach h = 5—7.
Oznacza to, ze reakcje krajowe sg w tym horyzoncie bardziej zgodne co do kierunku, co czyni wynik
dla QE czytelniejszym niz dla SSR. Jak wskazano w tabeli 4.4 w ostatnim kwartale pojawia si¢
dodatnie odbicie, ktore jednak tak jak w przypadku SSR nalezy interpretowac ostroznie.

Tabela 4.4. Syntetyczne parametry reakcji Giniego na szok QE (Mean Group)

Horyzont 1] Znak
Szok | maksimum maksimum | reakeji B(h=4) | p(h=8) | p(h=12)
QE 6 -0,113 ujemny -0,015 | 0,057 | +0,059

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.

Z ekonomicznego punktu widzenia op6zniony charakter reakcji (maksimum w h = 6, a nie
natychmiast po szoku) sugeruje, ze dominujagcym mechanizmem jest kanat makroekonomiczny,
dziatajacy przez rynek pracy. Gdyby to wzrost cen aktywow (faworyzujacy zamozniejsze
gospodarstwa) byt gtownym kanalem transmisji QE na nierownosci, oczekiwany bylby raczej
natychmiastowy wzrost nierdwnosci, a nie ich opdzniony spadek>%2.

Wynik jest spojny z ustaleniami literatury dla strefy euro. W szczegdlnosci Lenza i1 Slacalek,
analizujac cztery najwigksze gospodarki strefy euro (Niemcy, Francje, Wlochy 1 Hiszpani¢), dochodza

do wniosku, Zze szok QE obnizat nierownos$ci dochodowe przede wszystkim przez kanat

32 K. Bernoth, P. J. Kénig, B. Beckers, C. Forti Grazzini, Quantitative Easing — What Are the Side Effects on Income and
Wealth Distribution, DIW Berlin: Politikberatung kompakt 99/2015, s. 7-10.
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heterogenicznoéci zarobkéw poprzez przejécia z bezrobocia do zatrudnienia®’. Podobnie Samarina i
Nguyen wykazali, iz dla dziesigciu krajow strefy euro ekspansywna polityka monetarna przecigtnie
obnizala nier6wnosci dochodowe. Zauwazaja jednak, ze efekt ten byl bardziej wyrazny w
gospodarkach ,,peryferyjnych” (Grecja, Wtochy, Portugalia 1 Hiszpania). Jako gtowny mechanizm
wskazali wzrost plac i1 zatrudnienia, podczas gdy kanat finansowy mogt jedynie czesciowo ostabiac

ten rezultat®®*.

Uzyskane w niniejszej pracy rezultaty kontrastujg natomiast z wynikami Saiki 1 Frosta (2014,
2018) dla Japonii, gdzie QE zwickszato nierd6wnosci dochodowe. Jak wskazuja ci autorzy, specyficzne
warunki japonskiej gospodarki, czyli jednoczesny zerowy wzrost ptac mimo historycznie niskiego

bezrobocia powodowaly, ze kanat portfelowy dominowat tam nad zarobkowym?%°.

Powrot wspolezynnika Giniego do warto$ci bliskich zera (a nawet lekko powyzej)) w h = 12
sugeruje, ze wyréwnujacy efekt QE miat charakter przejSciowy. Nalezy jednak podkresli¢, ze
horyzont 12 kwartatéw nie odpowiada dlugiemu okresowi w sensie teorii makroekonomicznej, a
ewentualna weryfikacja tezy o dlugoterminowej neutralno$ci polityki pieni¢znej wobec nierdwnosci
wymagataby znacznie dtuzszych prob i odmiennego podejs$cia empirycznego.

Rowniez w przypadku QE przecietna reakcja sklada si¢ z bardzo odmiennych S$ciezek
krajowych (Rysunek 4.7). Ujemny znak szczytu pojawia si¢ w pigciu panstwach, a dodatni w trzech
(tabela 4.5). Najsilniej ujemnie reaguja Niemcy (—0,357 pkt, peak h = 6) oraz Hiszpania (—0,366
pkt, peak h = 6), natomiast dodatnie szczyty widoczne s3 w Austrii, Francji i Niderlandach.
Niderlandy wykazywaty odwrotny wzgledem $redniej szczytowy znak reakcji takze w modelu SSR.

Taka symetryczna odwrotno$¢ sugeruje, dominujacy w tym kraju odmienny kanat transmisji.

383 Lenza i Slacalek nie raportujg petnej tabeli krajowych IRF wspodlczynnika Giniego. Krajowa heterogeniczno$é
transmisji QE pokazana jest przez bezrobocie, ptace i ceny domow, dlatego tez odwotanie do ich badania dotyczy przede
wszystkim zgodnosci profilu transmisji, a nie szczegélowego porodwnania wszystkich krajowych reakcji nierownosci
dochodowych.

384 Zob. szczegdtowe omdéwienie Lenzy i Slacaleka (2018), Samarina i Nguyen. (2024) w podrozdziale 2.4.

385 A, Saiki, J. Frost, Does Unconventional Monetary Policy Affect Inequality? Evidence from Japan, Council on Economic
Policies Working Papers 1402/2014; A. Saiki, J. Frost, Japan s Unconventional Monetary Policy and Income Distribution:
Revisited, Tokyo Center for Economic Research Working Papers €126/2018.
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Rysunek 4.7. Reakcje krajowe Giniego na szok QE

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.

Jako$ciowe pordwnanie obu typow szokéw pozwala zaobserwowa¢ dwa wzorce. Po
restrykcyjnym szoku SSR $rednia reakcja Giniego jest dodatnia, a jej szczyt przypada blisko momentu
uderzenia (h = 1). Po ekspansywnym szoku QE $rednia reakcja jest ujemna, z najsilniejszym efektem
w $rednim horyzoncie (h = 6). W obu przypadkach znak $redniej odpowiedzi jest zgodny z kierunkiem
reakcji w pigciu z oS$miu analizowanych gospodarek, co oznacza, ze wzorzec ten nie jest uniwersalny.
Nalezy przy tym pamigtac, ze porownanie obu szokéw ma charakter przede wszystkim jakosciowy,
ze wzgledu na roznice w dlugosci proby oraz odmienng konstrukcje zmiennych polityki pieni¢zne;.

W konsekwencji uzyskane wyniki nie uprawniajg do prostego uogdlnienia, ze zaciesnienie monetarne

0 2 4 6 8 10 12
Horyzont (kwartaty)

zawsze zwigksza, a luzowanie iloSciowe zawsze zmniejsza nieréwnosci dochodowe.

Tabela 4.5. Zestawienie reakcji krajowych na szok QE

Kraj Horyzont piku B maksimum Znak piku B(h=12) CI90 piku zawiera 0
Austria 6 +0,165 dodatni -0,013 Nie
Belgia 7 —0,082 ujemny +0,070 Tak
Finlandia 12 —-0,077 ujemny -0,077 Nie
Francja 10 +0,188 dodatni +0,055 Nie
Niemcy 6 —-0,357 ujemny +0,072 Nie
Wiochy 8 —-0,181 ujemny +0,046 Nie
Niderlandy 9 +0,157 dodatni +0,037 Nie
Hiszpania 6 —0,366 ujemny +0,281 Nie

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow estymac;i.
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4.4. Kanaly transmisji i zrodla heterogenicznosci miedzy krajami

Trzecie pytanie badawcze dotyczylo tego, na ile odpowiedzi nieréwnosci réznig si¢ miedzy
krajami oraz czy zr6znicowanie to mozna powigzac¢ z kanatem rynku pracy i kanalem cen aktywow.
Nalezy od razu podkresli¢, ze niniejsza cze$¢ nie stanowi formalnej identyfikacji kanalow transmisji.
Analiza ma charakter interpretacyjny i polega na zestawieniu reakcji Giniego z odpowiedziami
bezrobocia i cen aktywoOw, a nastepnie skonfrontowaniu tego obrazu z danymi przekrojowymi HFCS

2021.

4.4.1 Kanal rynku pracy

Pierwszy i najbardziej czytelny wzorzec dotyczy rynku pracy. Zgodnie z Rysunkiem 4.8 po
restrykcyjnym szoku SSR $rednia odpowiedz bezrobocia w Mean Group przyjmuje dodatni i trwaty
profil. Szczyt odpowiedzi przypada w przyblizeniu na h = 4 i wynosi okoto 0,25-0,32 p.p. W
modelu QE obserwowany jest obraz odwrotny: bezrobocie spada, a minimum reakcji przypada na
h = 6 —7, czyli bardzo blisko horyzontu, w ktorym najsilniej obniza si¢ $redni wspolczynnik
Giniego. Juz samo to dopasowanie czasowe niesie za soba pewng informacje. Gdy wspolny impuls
monetarny pogarsza sytuacj¢ na rynku pracy, przeci¢tna reakcja nierdwnosci ma znak dodatni.
Analogicznie, gdy poziom bezrobocia spada, przeci¢tna reakcja Giniego staje si¢ ujemna.

Srednia reakcja bezrobocia (Mean Group)

Szok SSR Szok QE
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Rysunek 4.8. Mean Group reakcji bezrobocia na szoki SSR 1 QE
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow estymacii.

Wzorzec ten sugeruje silng role kanatow heterogenicznosci zarobkdéw oraz struktury
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dochodow omowionych w podrozdziale 2.1.2. Potwierdzatoby to ustalenia Ampudii 1 in. (2018),
ktérzy wskazali na iloSciowg dominacje posredniego kanalu dochodowego nad kanatami

bezposrednimi®*®. Podobng konkluzje formutuja Samarina i Nguyen (2023)%7.

4.4.2 Kanal cen aktywow

Kanat cen aktywow znajduje w wynikach jedynie ograniczone wsparcie. Nalezy pamigtac, ze
kierunek reakcji tej zmiennej na poziomie agregatu strefy euro byt czg§ciowo narzucony juz na etapie
identyfikacji szokow. Zgodno$¢ znaku reakcji w poczatkowych horyzontach nie moze by¢ wiec
traktowana jako niezalezne potwierdzenie znaczenia kanatu portfelowego. Ponadto odpowiedzi z
rysunku 4.9 sg niestabilne 1 wielokrotnie zmieniajg znak, co utrudnia powigzanie ich z reakcja

wspolczynnika Giniego.

W przypadku nierownos$ci dochodowych znaczenie tego kanatu dodatkowo ogranicza fakt, ze
gospodarstwa z dolnych 40% rozktadu uzyskuja jedynie marginalng cz¢$¢ dochodu z wiasnosci. Z
tego wzgledu kanat cen aktywow nalezy traktowaé raczej jako mechanizm pomocniczy niz

dominujace wyjasnienie uzyskanych efektow.
Srednia reakcja cen aktywéw (Mean Group)
Szok SSR Szok QE
0.02

0.01

0.00

OdpowiedZ

-0.01

-0.02

0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
Horyzont (kwartaty) Horyzont (kwartaty)

Rysunek 4.9. Mean Group reakcji cen aktywow na szoki SSR 1 QE
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow estymacii.

Oznacza to, ze w analizowanej probie efekt dochodowo-zatrudnieniowy przewaza nad

prostym kanatem portfelowym. Bytoby to zgodne z ustaleniami Alberta, Gomez-Fernandez i Ochando

36M. Ampudia, D. Georgarakos, J. Slacalek, O. Tristani, P. Vermeulen, G. L. Violante, Monetary Policy and Household
Inequality, ECB Working Paper Series 2170/2018, s. 4.
37A. Samarina, A. D. H. Nguyen, op. cit., s. 543.
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(2019), ktérzy w modelu SVAR dla strefy euro nie stwierdzili statystycznie istotnego wpltywu szoku
bazy monetarnej na ceny akcji (w odroznieniu od USA), thumaczac t¢ rozbieznos¢ dominujaca rola

sektora bankowego w finansowaniu europejskiej gospodarki®®

. Kanat cen aktywow nie jest zatem
nieobecny, ale jego rola wyglada na bardziej zalezng od krajowej struktury bilansow gospodarstw

domowych. Interpretacj¢ t¢ rozwini¢to w kolejnym podrozdziale.

4.4.3 Heterogenicznos¢ krajowa w Swietle danych HFCS.

Wyniki krajowe przedstawione w podrozdziatach 4.2 1 4.3 wskazuja, ze silne reakcje Giniego
koncentrujg si¢ w niewielkiej grupie gospodarek, podczas gdy w pozostatych krajach odpowiedzi sa
stabsze lub zmieniajg znak miedzy horyzontami. Wspdlna polityka pieni¢zna EBC generuje jednolity
impuls, lecz jego skutki dystrybucyjne materializujg si¢ wyraznie tylko tam, gdzie krajowa struktura
rynku pracy, dochoddw i bilanséw gospodarstw domowych tworzy ku temu odpowiednie warunki. W
pozostatych gospodarkach ten sam impuls nie przektada si¢ na czytelng zmiane nieréwnosci, co jest
zgodne z logika przedstawiong w rozdziale 2 i samo w sobie stanowi istotny wyniki empiryczny.

Aby lepiej uporzadkowac to zrdznicowanie, pomocniczo wykorzystano dane z czwartej fali

8 Ich rola

badania Household Finance and Consumption Survey dla o$miu analizowanych krajow?
jest wytacznie pomocniczo-opisowa. Dane nie stuzg do identyfikacji przyczynowej i nie obejmuja
catego okresu proby. Pozwalajg jednak nakresli¢ cechy gospodarstw domowych, ktore mogty
wplywaé na krajowg transmisj¢ impulsu monetarnego. Poniewaz analizowana w rozprawie miara
nierownos$ci dotyczy dochodu przed transferami spolecznymi, ale z uwzglednieniem emerytur, w
interpretacji skoncentrowano si¢ na tych elementach struktury dochodu, ktore sa z nig bezposrednio
zwigzane: udziale pracy, emerytur oraz dochodow z kapitatu 1 najmu, a takze na ekspozycji na aktywa

finansowe.

Tabela 4.6 zestawia te wskazniki dla dwoch najnizszych (dolne 40%) 1 najwyzszego kwintyla
dochodowego (gorne 20%) gospodarstw domowych w kazdym z o$miu analizowanych krajow.
Podziat na te dwie grupy pozwala przyjrze¢ si¢ blizej tym miejscom rozktadu dochodow, gdzie
najprawdopodobniej koncentrujg si¢ mechanizmy dziatania transmisji monetarnej. Dolne 40% lepiej

odzwierciedla gospodarstwa, ktorych sytuacja dochodowa powigzna jest z zatrudnieniem i statusem

388 J. F. Albert, N. Gomez-Fernandez, C. Ochando, Effects of Unconventional Monetary Policy on Income and Wealth
Distribution: Evidence from United States and Eurozone, Panoeconomicus 66(5)/2019, s. 546-547.

39 Household Finance and Consumption Survey: Results from the 2021 wave, ECB Statistics Paper Series No. 46,
European Central Bank, 2023.
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na rynku pracy, natomiast stabilizowana jest przez udziat emerytur. Gérna cz¢$¢ rozktadu pozwala
lepiej uchwyci¢ znaczenie dochodéw kapitatowych oraz ekspozycji na aktywa finansowe. Taki sposob
prezentacji wynika z obserwacji, ze zasadnicze zmiany we wskaznikach nieréwnosci ksztaltuja si¢
przede wszystkim na krancach rozktadu, podczas gdy jego srodkowa czg$¢ jest relatywnie bardziej

stabilna®®.

Tabela 4.6 Struktura dochodowa i ekspozycja finansowa gospodarstw domowych wedlug grup

dochodowych (HFCS 2021)

Dolne 40% Gorne 20%
Kraj Bezrob. | Praca | Emery. | Kapital/ | Aktywa | Praca | Emery. | Kapital/ | Aktywa
(%) (%) (%) najem. | finansowe | (%) (%) najem. | finansowe

(%) (%) (%) (%)
Hiszpania 43,75 47,1 43,3 1,9 30,6 72,7 12,3 5,7 72,1
Wiochy 41,49 35,7 56,3 0,7 27,8 83,8 11,8 3,7 65,9
Niemcy 9,84 42,1 40,8 2,6 75,3 81,6 7,1 6,9 98,0
Niderlandy 11,90 40,8 38,8 0,8 71,4 78,6 13,9 2,1 92,7
Finlandia 33,42 30,2 48,4 1,4 49,5 78,4 8,9 9,6 88,9
Belgia 24,43 34,4 45,6 2,5 70,7 84,8 6,9 4,5 91,4
Francja 26,10 34,2 37,2 3,2 80,5 69,0 14,8 13,3 97,5
Austria 20,25 35,0 54,5 0,8 74,4 79,3 14,7 2,3 97,5

Uwagi: Bezrob. = udzial osob o statusie ,,bezrobotny” wsrdd osob aktywnych zawodowo w grupie
dochodowej dolnych 40%. Praca, Emery., Kapital/najem = udzial danego zrédta w dochodzie brutto
gospodarstw. Aktywa finansowe = odsetek gospodarstw posiadajacych aktywa finansowe poza ROR.
Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie HFCS 2021

Dane HFCS wspierajg przede wszystkim interpretacj¢ kanatu rynku pracy. W Hiszpanii 1 we
Witoszech, czyli w dwoch gospodarkach o najsilniejszych reakcjach Giniego, dolne kwintyle cechuja
si¢ bardzo wysokim udziatem bezrobotnych (odpowiednio 43,75% 1 41,49%) przy jednocze$nie
znikomym znaczeniu dochodow kapitatowych (1,9% 1 0,7% dochodu brutto). W Hiszpanii dochdd z
pracy stanowi 47,1%, co jest najwyzsza warto$cig w probie. Oznacza ta, ze w tym kraju grupa o

najnizszych dochodach jest szczego6lnie wrazliwg na pogorszenie warunkow zatrudnienia.

Waznym elementem interpretacji jest takze rola emerytur, ktére w analizowanym wskazniku
nierownosci stanowig czg¢scig dochodu. W krajach takich jak Wiochy, Austria, Hiszpania czy Niemcy
stanowig one bardzo duzg cze¢$¢ dochodu dolnych 40%, co oznacza, Zze znaczny segment tej czgsci

rozktadu jest stabo zwigzany z biezacg sytuacja na rynku pracy. W praktyce moze to thtumi¢ zmiang

30 A, Cobham, A. Sumner, Is It All About the Tails? The Palma Measure of Income Inequality, CGD Working Paper
343/2013, s. 22-23.
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wskaznika Giniego na skutkek szokow monetarnych, nawet wtedy, gdy czes¢ aktywna zawodowo tej

grupy silnie reaguje na zmiany zatrudnienia i ptac.

Struktura bilansow 1 dochodow gospodarstw domowych dostarcza dodatkowego argumentu
za ograniczong rolg kanatu aktywoéw w analizowanej grupie panstw. W Hiszpanii i we Wtoszech
aktywa finansowe poza rachunkami biezacymi posiada jedynie 30,6% 127,8% gospodarstw z dolnych
40%, podczas gdy wsrdd najbogatszych odsetek ten wynosi odpowiednio 72,1% 1 65,9%. Niska
partycypacja w rynku finansowym przektada si¢ na marginalny udziat dochodoéw z kapitatu i najmu
w dochodzie brutto tej grupy nieprzekraczajacy w zadnym z krajow 3,2%. Co istotne, takze w gérnym
kwintylu udzial ten pozostaje umiarkowany. W szesciu z o$miu gospodarek nie przekracza 7%.
Sugeruje to, ze dochody z aktywow nabieraja znaczenia dopiero na samym szczycie rozktadu. Jest to
cecha charakterystyczna dla strefy euro, gdzie w poréwnaniu z USA rola dochodéw kapitatowych w
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ogbélnym rozktadzie dochodow jest wyraznie mniejsza® . W konsekwencji zdolno$¢ kanatu cen

aktywow do ksztaltowania wspotczynnika Giniego w analizowanych gospodarkach jest ograniczona.

Wyjatek moze stanowi¢ Francja, ktora taczy najwyzszy w probie udzial gospodarstw z dolnych
40% posiadajacych aktywa finansowe (80,5%) z najwyzszym udzialem dochodéw z kapitatu w
najwyzszym kwintylu (13,3%). Jednoczesnie kraj ten wykazuje najnizszy udziat pracy w dochodzie
20% najbogatszych gospodarstw domowych (69,0%) 1 najwyzszy udziat emerytur (14,8%), co czyni
gbrng cze$¢ rozktadu dochodow bardziej zdywersyfikowang. Struktura dochodéw goérnych 20% moze
wplywaé na inny rozklad dystrybucyjny wspolnego impulsu monetarnego niz w innych krajach.
Ewentualny wzrost cen aktywow po QE powinien zwigksza¢ dochody najbogatszych we Francji
relatywnie silniej niz np. w Hiszpanii co dziata przeciw spadkowi Giniego i moze wyjasnia¢ odmienng
reakcje na szok QE. Wynik pozostaje zbiezny z czes$cig wezesniejszej literatury. W swoim badaniu
Guerello (2018) wskazywata Francje jako jeden z krajow, gdzie wzrost skali niestandardowych

dziatan EBC wigzat sie z relatywnie silniejsza nierdwnosciows reakcja>*?.

Austria stanowi przypadek pod pewnymi wzgledami zblizony. Przy niskim udziale
bezrobotnych w dwoch najnizszych kwintylach (20,3%) 1 wysokiej partycypacji w aktywach
finansowych (74,4%), prosty kanat zarobkowy moze by¢ tam czeSciowo neutralizowany przez

strukture aktywow gospodarstw domowych. Dodatkowo, emerytury stanowig ponad potowe dochodu

31 Zob. tabele 2.1.
32 C. Guerello, op.cit, s. 17.
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dolnych 40% w Austrii (54,5%), co oznacza, ze dominujaca cze$¢ dochodu tej grupy jest z definicji
niereaktywna na krdotkookresowe szoki monetarne. Nawet jesli kanat rynku pracy dziala, jego efekt
dystrybucyjny jest sttumiony przez stabilny skladnik emerytalny. Takze w badaniach Creel i El
Herradi (2020) oraz Guerello (2018) Austrii zaliczana byty to grupy krajow, gdzie wyniki okazywaty

sie stabe lub nieistotne™>.

Niderlandy stanowig przypadek, w ktorym zaden z dwdch analizowanych kanalow nie daje
czytelnego wyjasnienia reakcji Giniego. Bezrobocie w dolnych 40% jest niskie (11,9%), a udziat
pracy w dochodzie tej grupy stosunkowo wysoki (40,8%), co powinno czyni¢ ja wrazliwg na kanat
rynku pracy. Jednocze$nie Niderlandy wyr6zniajg si¢ najnizszym w probie udziatem dochodéw z
kapitatu w gérnym kwintylu (2,1%), co ogranicza rol¢ kanalu aktywoéw zaréwno przez dolna, jak i
przez goma cze$¢ rozktadu. Zrédto odmiennej reakcji moze leze¢ w specyfice holenderskiego
systemu emerytalnego. Niderlandy opierajg si¢ na rozbudowanym kapitatowym filarze emerytalnym,
ktorego aktywa przekraczaja 180% PKB. Swiadczenia z tego filaru zaleza od wyceny aktywow
funduszy i poziomu stop procentowych, ktére wptywaja na wspotczynnik pokrycia zobowigzan®**.
Zmiany polityki pieni¢znej mogg wigc oddzialywaé na dochody emerytow w sposoéb odmienny niz w
krajach z systemami repartycyjnymi, potencjalnie modyfikujac reakcj¢ wspotczynnika Giniego.

Weryfikacja tej hipotezy wykracza jednak poza zakres niniejszej pracy.

Niemcy stanowig przypadek, ktory w dotychczasowej literaturze wskazywany byl obok
Austrii raczej jako kraj o niskiej wrazliwosci nierdwnos$ci na szoki monetarne. Dlatego tez silna
reakcja obnizajaca Giniego w modelu QE wymaga szczegdlnej analizy. Udziat bezrobotnych w
dolnych 40% jest najnizszy w probie (9,84%), a partycypacja tej grupy w aktywach finansowych
pozostaje wysoka (75,3%). Jednoczes$nie udziat pracy w dochodzie dolnych 40% wynosi 42,1% 1 jest
drugim najwyzszym wynikiem po Hiszpanii. Sugeruje to, ze nawet przy relatywnie niskiej ekspozycji
na bezrobocie reakcja nieréwno$ci moze przebiega¢ w Niemczech przez kanal placowy, a nie
wylacznie przez zmiany zatrudnienia. Oznacza to, ze ekspansywny szok QE modgl oddzialywa¢ na
nierownosci przede wszystkim poprzez popraw¢ dynamiki wynagrodzen w dolnych czesciach

rozktadu dochodow. Dane HFCS nie pozwalajg jednak w pelni wyjasni¢, dlaczego reakcja Niemiec

393 J. Creel, M. El Herradi, Income inequality and monetary policy in the Euro Area, Sciences Po OFCE Working Paper
No. 20/2020, s. 14.

394 M. Gérard, Reform Options for Mature Defined Benefit Pension Plans: The Case of the Netherlands, IMF Working
Paper WP/19/22/2019, s. 8-9.
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na QE jest najsilniejsza ujemna w probie (—0,357 pkt). Pomocna moze by¢ tu specyfika niemieckiego
rynku pracy, w szczegdlnos$ci decentralizacja rokowan ptacowych i zroznicowanie instytucji ustalania
wynagrodzen. Dustmann i in. (2014) wskazuja, ze spadek pokrycia uktadami zbiorowymi oraz
rosngce znaczenie dostosowan na poziomie firmy byly istotnym zrédtem zmian nierdwnosci
ptacowych w Niemczech?”>. Na tej podstawie mozna ostroznie przypuszczaé, ze w warunkach
ekspansji monetarnej i poprawy koniunktury dochody z pracy na dole rozktadu mogly reagowaé
relatywnie silnie, co sprzyjatoby spadkowi wspotczynnika Giniego.

Na trzecie pytanie badawcze mozna zatem odpowiedzie¢ nastepujaco. Odpowiedzi
nieréwnosci dochodowych na wspdlny szok polityki pieni¢znej EBC r6znig si¢ istotnie mig¢dzy
krajami — zaro6wno pod wzgledem znaku, jak i sity reakcji. Zréznicowanie wydaje si¢ nie mie¢
przypadkowego charakteru. Mozna je czgsciowo uporzadkowaé w odniesieniu do krajowej struktury
dochodéw, rynku pracy i bilanséw gospodarstw domowych. Co nalezy jednak zdecydowanie
podkresli¢, dane HFCS nie wyjasniaja calej heterogeniczno$ci krajowej i stanowia wylacznie
wsparcie dla reakcji lokalnych projekcji. Obserwowany profil wydaje si¢ wspiera¢ oczekiwani
teoretyczne z Tabeli 2.2. Kanal heterogenicznosci zarobkéw dziata w kierunku spadku nierownosci
po ekspansji, natomiast kanat portfelowy — w kierunku ich wzrostu. Wyniki empiryczne wskazuja
jednak, ze w badanej probie silniejsze znaczenie ma pierwszy z tych mechanizmoéow. To rynek pracy
najlepiej thumaczy zaré6wno znak $rednich reakcji Mean Group, jak 1 ich timing po obu rodzajach
szokow. Kanal aktywOw pozostaje mechanizmem pomocniczym, mogacym wspotksztalttowac
krajowe odchylenia od $redniej] — zwlaszcza tam, gdzie gorna czgs¢ rozktadu uzyskuje relatywnie
wigkszy dochodd z kapitalu lub gdzie wigksza czg¢$¢ gospodarstw uczestniczy w rynku finansowym.
Jednoczesnie niski udzial dochodow z aktywow w dolnych 40% we wszystkich analizowanych
krajach ogranicza mozliwo$¢ oddzialywania kanatu portfelowego na wspotczynnik Giniego przez
dolng czgs¢ rozkladu. Znaczenie mogg mie¢ réwniez czynniki instytucjonalne wykraczajace poza
dane HFCS — takie jak regulacje rynku pracy i decentralizacja rokowan ptacowych w Niemczech,
specyfika kapitalowego systemu emerytalnego w Niderlandach czy rola sektora bankowego w
finansowaniu europejskiej gospodarki w poréwnaniu do USA. Wyniki te nie wskazujg ani na istnienie
jednego uniwersalnego kanatu transmisji, ani na catkowicie przypadkowa heterogeniczno$¢. Wspolny

impuls monetarny EBC jest filtrowany przez zréznicowane krajowe warunki strukturalne, co

35 C. Dustmann, B. Fitzenberger, U. Schonberg, A. Spitz-Oener, From Sick Man of Europe to Economic Superstar:
Germany's Resurgent Economy, Journal of Economic Perspectives 28(1)/2014, s. 177-181.
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prowadzi do odmiennych, a w niektorych przypadkach wrgez przeciwnych, efektéw dystrybucyjnych.

Stanowi to bezposrednig ilustracja problemu ,,one size fits all", z ktorym mierzy si¢ unia walutowa.

4.5 Analiza odpornosci i wrazliwosci wynikow
Ostatnim krokiem analizy byto sprawdzenie, czy gtdwne wnioski pozostajg odporne na zmiang
wybranych elementow specyfikacji. Przeprowadzono cztery testy:
e zastgpienie nominalnych stop zwrotu z aktywow stopami realnymi,
e wykorzystanie liniowo interpolowanej serii Giniego zamiast serii z dezagregacji,
e wykorzystanie alternatywnej serii Giniego z modelu mostkowego F2,
e zmian¢ rzedu opoznien w modelach VAR (z p = 4 na p = 2, zgodnie z kryterium
Schwarza).
Pierwszy test wypada bardzo dobrze. Zastgpienie aktywow nominalnych aktywami realnymi
praktycznie nie zmienia obrazu wynikow (Rysunek 4.10). Zaréwno dla SSR, jak i dla QE znak piku
oraz jego polozenie pozostajg niemal identyczne wobec specyfikacji bazowej. Oznacza to, ze gldéwny

wniosek nie zalezy od wyboru nominalnej lub realnej miary cen aktywow.

Szok SSR Szok QE

0.075 4 | = specyfikacja bazowa
- = asset_equity_real zamiast asset_equity_nominal

0.050

0.025 1

0.000

—-0.025 4

OdpowiedZ

—0.050 4

—0.075

—0.100

’ ? 4Hcryzont ?kwarta{y)a . . ’ ’ 4Hurymnt t?kwarte.w)B ° .
Rysunek 4.10. Robustness: specyfikacja bazowa vs aktywa realne
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.
Roéwniez wykorzystanie alternatywnej kwartalnej serii nieréwno$ci nie odwraca jakosciowego
sensu wynikéw. W specyfikacji z Ginim liniowo interpolowanym (Rysunek 4.11) oraz w specytikacji
z serig F2 (Rysunek 4.12) znak piku pozostaje zgodny z wersja bazowa dla obu typow szokow.

Zmienia si¢ natomiast doktadny timing maksimum, zwlaszcza dla SSR.
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Rysunek 4.11. Robustness: specyfikacja bazowa vs liniowo interpolowany Gini

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow estymacji.

Szok SSR Szok QE
0.10 1 T = specyfikacja bazowa
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Rysunek 4.12. Robustness: specyfikacja bazowa vs alternatywny Gini F2
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow estymacii.

Najbardziej wymagajacy okazal si¢ test dotyczy alternatywnej parametryzacji czesci VAR.
Takze tutaj znaki odpowiedzi nie ulegaja odwrdceniu (Rysunek 4.13). Zmienia si¢ jednak ksztalt
$ciezki, szczeg6lnie w przypadku SSR, gdzie maksimum przesuwa si¢ w czasie zh =1 na h = 6.
Wariant alternatywny generuje silniejsza reakcje w Srednim okresie, po ktorej nastepuje szybsze
wygasanie odpowiedzi 1 zej$cie ponizej zera pod koniec horyzontu. Zjawisko to nalezy interpretowac
ostroznie. W lokalnych projekcjach koncowe horyzonty sg z natury mniej stabilne statystycznie ze
wzgledu na malejacg efektywna liczebno$¢ proby. Nalezy jednak przyzna¢, ze model SSR wykazuje

wrazliwo$¢ wynikdéw na sposob identyfikacji szoku w modelu VAR.
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Rysunek 4.13. Robustness: specyfikacja bazowa vs alternatywne p
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow estymacii.

Uzupetiajaco sprawdzono takze wrazliwo$¢ wynikow na liczbe opdznien w lokalnych
projekcjach. Wyniki pozostajg jakosciowo stabilne dla L = 2 — 3 a cz¢$ciowo takze dla L = 4. Przy
nizszych wartosciach pojawiaja si¢ oznaki niedospecyfikowania, natomiast przy wyzszych
warto$ciach nastgpuje szybka utrata stopni swobody i wzrost niestabilnosci odpowiedzi, szczegolnie
w bloku QE, estymowanym na krétszej probie.

Tabela 4.8. Zbiorcze poréwnanie wynikéw bazowych i testow odpornosci

Znak Horyzont Zmiana Zmiana Zmiana
Specyfikacja | Szok | piku piku B piku | znaku timingu wniosku
bazowa SSR | dodatni 1 +0,072 | — — —
bazowa QE | yjemny 6 -0,113 | — — —
aktywa SSR | dodatni 1 +0,073 | Nie Nie Nie
realne
aktywa QE | yjemny 6 —0,114 | Nie Nie Nie
realne
Gini liniowy | SSR | dodatni 3 +0,061 | Nie Tak Nie
Gini liniowy | QE | uyjemny 6 —0,094 | Nie Nie Nie
Gini F2 SSR | dodatni 2 +0,096 | Nie Tak Nie
Gini F2 QE | yjemny 6 —0,131 | Nie Nie Nie
alt. p SSR | dodatni 6 +0,093 | Nie Tak Nie
alt. p QE | yjemny 6 —0,090 | Nie Nie Nie

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw estymacii.
Lacznie analiza wrazliwo$ci wzmacnia interpretacje jakosciowa. W zadnym z czterech testow
nie dochodzi do odwrocenia podstawowego znaku Sredniej reakcji dla SSR ani dla QE. Najbardziej

stabilne okazuja si¢ wnioski dotyczace znaku efektu oraz odmienno$ci $redniego wzorca dla obu
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typéw szokéw. Mniej stabilne pozostajg natomiast dokladny moment maksimum oraz trwatos$¢
odpowiedzi, zwtaszcza w czesci dotyczacej restrykcyjnego szoku SSR.

Jednocze$nie analiza odporno$ci nie usuwa ograniczen omoéwionych w rozdziale 3. W
szczegbdlnosci  szeregi szokow wykorzystywane w drugim etapie pozostajag regresorami
generowanymi, a doktadna skala oszacowanych efektow moze by¢ obcigzona niepewnoscig z etapu
identyfikacji. Dodatkowo krotkie proby krajowe oraz liniowy charakter specyfikacji oznaczaja, ze
wyniki nalezy interpretowaé przede wszystkim pod katem znaku, timingu i trwato$ci odpowiedzi, a

nie jako precyzyjny pomiar wielkosci efektu.
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Z.akonczenie

Po globalnym kryzysie finansowym i okresie masowych programéw skupu aktywow
dystrybucyjne efekty polityki pienieznej wzbudzity coraz wigksze zainteresowanie badaczy. W strefie
euro problem ten jest szczegdlnie donosny, poniewaz wspdlna polityka monetarna Europejskiego
Banku Centalnego oddziatuje na kraje o zr6znicowanych strukturach gospodarczych, odmiennych
profilach dochodowych i bilansowych gospodarstw domowych oraz r6znych modelach rynku pracy.
Niniejsza rozprawa podjeta probe empirycznej oceny tego zjawiska. Gtownym celem byto badanie
wplywu polityki pieni¢znej EBC na ksztaltowanie si¢ nierdéwnosci dochodowe w o§miu krajach strefy

euro, analiza zr6znicowania reakcji miedzy krajami.

Przeprowadzona w pracy analiza teoretyczna pozwolita na uporzadkowanie dynamicznie
zmieniajacego si¢ w ostatnich 15 latach aparatu pojeciowego niezbednego do badania poswigconych
wspotczesnej polityce pienieznej i jej konsekwencjach. Przedstawiono w jaki sposéb teoretyczny
wpltyw decyzji wltadz monetarnych na nierownosci moze przebiega¢ przez kilka kanatow
jednoczesnie. Wnioski ptynace z przegladu literatury nie pozwolily na sformulowanie
jednoznacznych oczekiwan co do efektow netto konsekwencji dystrybucyjnych polityki
europejskiego banku centralnego w strefie euro. Juz na poziomie teoretycznym widoczne byto, ze
ostateczny rezultat zaleze¢ bedzie od sity i interakcji poszczegolnych kanatéw w danych warunkach

instytucjonalnych i makroekonomicznych.

Rozprawa wychodzi naprzeciw trzem ograniczeniom zidentyfikowanym w dotychczasowe;j
literaturze. Po pierwsze, zaproponowana procedura dezagregacji czasowej wspotczynnika Giniego
umozliwita prowadzenie analizy z wykorzystaniem czestotliwosci kwartalnej. Pozwala to lepiej
uchwyci¢ dynamike transmisji polityki pieni¢znej niz wykorzystywane w czesci literatury podej$cia
oparte na danych rocznych, interpolowanych liniowo lub miarach o mieszanej czgstotliwosci. Po
drugie, zaproponowana dwustopniowa strategia empiryczna, ktora faczy identyfikacje wspolnego
impulsu monetarnego na poziomie strefy euro w modelu SVAR z restrykcjami znakowymi z
estymacjami reakcji krajowych metoda lokalnych projekcji pozwala na jednoczesne uchwycenie
wspodlnego szoku polityki EBC i heterogenicznosci jego dystrybucyjnych konsekwencji. Podejscie to
pozwala na bardziej szczegdtowq analiz¢ reakcji krajowych w stosunku do wielu dotychczasowych
prac wykorzystujacych panelowe modele VAR ze wspdlng strukturg parametréw. Po trzecie,
oddzielna analiza impulséw stopy cienia 1 luzowania ilosciowego umozliwilo wyodrebnienie i

jako$ciowe poréwnanie ich odmiennych efektow dystrybucyjnych.
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W hipotezie H1 zalozono, ze restrykcyjny impuls nastawienia polityki monetarnej wyrazony
stopa cienia (shadow rate) powinien przecigtnie w krajach strefy euro wigzaé si¢ z przejSciowym
wzrostem nierdwnosci dochodowych. Wyniki badania ilosciowego sugeruja, ze w agregacie Mean
Group odpowiedz wspolczynnika Giniego przyjeta znak dodatni z najsilniejszg reakcjg juz w
pierwszym kwartale po szoku. Hipoteze t¢ mozna zatem ostroznie zweryfikowaé pozytywnie, z
zastrzezeniem, ze sita reakcji okazala si¢ umiarkowana, a wyniki mialy silnie heterogeniczny

charakter. Ponadto wykazywaty pewna wrazliwo$¢ na specyfikacje modelu VAR.

Hipoteza H2 zaktadata, ze impuls luzowania ilosciowego EBC wigze si¢ przecigtnie z
przejsciowym spadkiem nierownosci dochodowych. Przecigtna reakcja Giniego okazala si¢ w
srednim horyzoncie przyjmowaé znak wyraznie ujemny w trzech kolejnych horyzontach. Hipoteza
H2 znajduje bardziej wyrazne wsparcie w danych w ramach przyjetej specyfikacji. Powrdt
wspotczynnika Giniego do wartosci bliskich zera pod koniec analizowanego horyzontu sugeruje, ze
w badanym okresie nie ma podstaw do przypisywania tym efektom trwalego charakteru. Nalezy
jednak zastrzec, iz horyzont dwunastu kwartatow nie odpowiada dtugiemu okresowi w sensie teorii
makroekonomicznej. Takze w przypadku szoku luzowania ilosciowego nie mozna mowi¢ o peinej

jednorodnosci reakcji krajowych, jednak przecigtny wzorzec pozostawat czytelny.

Uzyskane wyniki sg zasadniczo zgodne z dominujacg czgscig literatury dla strefy euro, ktora
wskazuje na egalitaryzujacg rolg luzowania ilosciowego. Kontrastujg to jednak cho¢by z wynikami
Saiki 1 Frosta (2014, 2018) dla Japonii, gdzie QE raczej zwigkszato nierdéwnosci dochodowe.
Specyficzne warunki japonskiej gospodarki, taczace jednoczesny bardzo niski wzrost ptac z niskim
bezrobociem powodowaly, Zze kanal portfelowy dominowat tam nad zarobkowym. Sugeruje to, iz
wyniki uzyskane w niniejszej rozprawie nie powinny by¢ bezposrednio uogolnia¢ na inne obszary

gospodarcze 1 walutowe.

Przeprowadzona analiza najbardziej wyraznie potwierdzila heterogeniczny charakter
odpowiedzi mi¢dzy krajami, co stanowi najwazniejszy argument na rzecz potwierdzenia hipotezy H3.
Reakcje krajowe roznity si¢ istotnie zarowno pod wzgledem znaku, jak i sity. Wspolna polityka
pienigzna EBC generuje jednolity impuls, lecz jego skutki dystrybucyjne materializowaly sie
wyraznie tylko tam, gdzie krajowa struktura rynku pracy, dochodow i bilanséw gospodarstw
domowych tworzy ku temu odpowiednie warunki. W pozostatych gospodarkach ten sam impuls nie

przeklada si¢ na czytelng zmiang nieréwnos$ci. Sam ten fakt stanowi istotny wynik empiryczny,
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zgodny z logika przedstawiong w rozdziale 2.

Uzyskany profil reakcji jest bardziej spdjny z interpretacja oparta na silniejszej roli kanalow
zwigzanych z rynkiem pracy niz ceng aktywow. Kanat portfelowy nie dawat czytelnej reakcji, co moze
wynika¢ z matej eskpozycji na niego wigkszosci gospodarstw domowych w strefie euro. We zadnym
z o$miu analizowanych panstw udziat dochodéw z kapitalu w dochodzie brutto 40% mniej zamoznych
gospodarstw domowych nie przekracza 3,2%. Wydaje si¢ wiec, ze to reakcje bezrobocia i ich
dopasowanie czasowe do zmian wspolczynnika Giniego lepiej thumaczyly przecigtny profil
odpowiedzi po obu rodzajach szokow. Takga interpretacj¢ nalezy traktowaé pomocniczo w stosunku
do zasadniczych wynikoéw badania. Szczegotowe dane bilansowe gospodarstw domowych nie
wyjasniajag w pelni heterogeniczno$ci w krajowych reakcjach. Gtowne wnioski pozostaje jednak
zgodna z rozwazaniami teoretycznymi przedstawionymi w rozdziale 2. Istotnym czynnikiem, ktory
takze mogl mie¢ wptyw na uzyskane wyniki jest rola emerytur, ktore w wielu krajach stanowig istotng
cze$¢ dochodu, ktéry z definicji nie reagujacym na krotkookresowe szoki monetarne. W praktyce
mogto thumi¢ to reakcje wspolczynnika Giniego, nawet wtedy, gdy aktywna zawodowo czgs¢ tej

grupy silnie reaguje na zmiany zatrudnienia i plac.

Przeprowadzone testy odpornosci nie doprowadzily do odwrodcenia podstawowego znaku
Sredniej reakcji ani dla restrykcyjnego szoku SSR, ani dla ekspansywnego szoku QE. Najbardziej
stabilne okazaty si¢ jakosciowe wnioski dotyczace kierunku efektu oraz odmiennos$ci wzorca reakcji
dla obu typow impulsow. Mniej stabilne byly natomiast doktadny moment maksimum oraz trwatos¢
odpowiedzi, szczegdlnie w czgsci odnoszacej si¢ do szoku SSR. Sugeruje to, Ze rezultaty rozprawy
nalezy interpretowac przede wszystkim w kategoriach znaku, horyzontu i relatywnej sily reakcji, a

nie jako precyzyjny pomiar bezwzglednej wielkosci efektu.

Uzyskane wyniki powinny by¢ jednak analizowano z uwzglednieniem ograniczen badania.
Kwartalne szeregi Giniego uzyskano w drodze dezagregacji, nie za$ bezposredniego pomiaru. Szeregi
szokOw sa regresorami generowanymi, co przenosi niepewnos¢ z etapu identyfikacji na estymaty
lokalnych projekcji. Szczegodlnie w przypadku luzowania iloSciowego wcigz jeszcze krotkie proby
krajowe sprawiaja, ze wyniki nalezy interpretowac ostroznie i wskazana sg dalsze badania w tym
obszarze. Poréwnanie mig¢dzy szokami SSR i1 QE ma charakter jakosciowy ze wzgledu na réznice w
probie 1 konstrukcji zmiennych i specyfikacji modeli. Nalezy takze podkresli¢, Zze przeprowadzona

interpretacja kanatéw transmisji ma charakter pomocniczy i posredni i nie stanowi formalnej
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identyfikacji mechanizmow przyczynowych.

Mimo tych ograniczen przeprowadzone badanie pozwala sformulowac kilka ostroznych
wnioskow praktycznych. Badanie pozwala stwierdzi¢, ze polityka pieni¢zna Europejskiego Banku
Centralnego nie jest dystrybucyjnie oboj¢tna w krotkim 1 Srednim okresie. W analizowanej grupie
panstw restrykcyjny impuls monetarny wigzal si¢ przecigtnie ze wzrostem rynkowych nieréwnosci
dochodowych, natomiast impuls luzowania ilo§ciowego z ich przejsciowym spadkiem. Jednocze$nie
wyniki te nie uprawniaja do formutowania zbyt daleko idacych generalizacji. Nie oznaczaja one, ze
kazde zaciesnienie monetarne zawsze zwigksza nierownosci, a kazde luzowanie ilosciowe zawsze je
zmniejsza. Bardziej trafny wydaje si¢ wniosek, ze kierunek 1 sita efektu zalezg od strukturalnych cech
poszczegblnych gospodarek oraz od tego, ktore kanaly transmisji okazuja si¢ dominujace. Wspolny
impuls monetarny EBC jest filtrowany przez odmienne krajowe warunki strukturalne, co prowadzi do
zréznicowanych, a w niektorych przypadkach nawet przeciwnych efektow dystrybucyjnych. Jest to

bezposrednia ilustracja problemu one size fits all w unii walutowe;.

W s$wietle tych wnioskow nalezy podkresli¢, ze aktywne korygowanie krétkookresowych
konsekwencji dystrybucyjnych wspdlnej polityki pieni¢znej nie stanowi autonomicznego celu EBC,
ktérego mandat zorientowany jest pierwotnie na stabilno$¢ cen. Cigzar ten spoczywa raczej na
krajowych instytucjach rynku pracy oraz automatycznych stabilizatorach systemu podatkowo-
transferowego. Nie ulega jednak watpliwosci, ze wiedza o silne kanatow 1 heterogenicznosci reakcji
powinna by¢ uzyteczna zaréwno dla wiadz fiskalnych odpowiedzialnych za ksztaltowanie
wspomnianych stabilizatorow, jak i wladz monetarnych podejmujacych decyzje w warunkach unii

walutowe;.

Niniejsza praca wskazuje, iz konsekwencje dystrybucyjne polityki pieni¢znej sg realne, w
badanym horyzoncie maja gtdéwnie charakter przejsciowy, sg niejednorodne migdzy krajami i zaleza
od struktury krajowych rynkoéw pracy oraz bilanséw gospodarstw domowych. Ich ignorowanie w
analizach polityki monetarnej prowadziloby do niepelnego obrazu skutkéw decyzji EBC. Otwarte
pozostaje pytanie o ewentualng dtugookresowg neutralnos¢ polityki pienieznej wobec nierdwnosci.
Weryfikacja takiej tezy wymagataby znacznie dtuzszych préb i odmiennego podejscia empirycznego.

Z cala pewnoscig stanowi jednak naturalny kierunek dalszych badan.
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A.l.

Tabela A.1. Testy stacjonarnosci ADF i KPSS zmiennych modelu

Testy stacjonarnosci

Aneks

a) Zmienne wspolne (agregat strefy euro)

Zmienna N ADF stat. ADF p KPSS stat. KPSS p
log GDP 84 -4.4866 0.0002 0.0525 0.1000
HICP 84 -0.3235 0.9221 0.2351 0.1000
Unemp 84 -0.9057 0.7861 0.5162 0.0380
SSR 84 -1.6084 0.4794 0.4801 0.0462
QE 61 -1.8721 0.3453 0.1642 0.1000
Asset Nom 84 -6.4959 0.0000 0.0947 0.1000

b) Zmienne krajowe (bez SSR i1 QE, ktore sg wspolne)

Kraj Zmienna N ADF stat. ADF p KPSS stat. KPSS p
Austria Gini_Market 80 -2.5640 0.1007 0.4178 0.0695
Austria log GDP 84 -4.7439 0.0001 0.0933 0.1000
Austria HICP 84 -0.6262 0.8650 0.3703 0.0900
Austria Unemp 84 -4.0143 0.0013 0.0977 0.1000
Austria Asset Nom 84 -6.4346 0.0000 0.0863 0.1000
Belgium Gini_Market 80 -2.3737 0.1493 1.2377 0.0100
Belgium log GDP 84 -4.5273 0.0002 0.0730 0.1000
Belgium HICP 84 -1.3637 0.5996 0.2423 0.1000
Belgium Unemp 84 -1.4812 0.5428 0.9591 0.0100
Belgium Asset Nom 84 -5.4519 0.0000 0.0791 0.1000
Finland Gini_Market 80 -3.3226 0.0139 0.4148 0.0708
Finland log GDP 84 -3.8614 0.0023 0.1428 0.1000
Finland HICP 84 -2.8802 0.0477 0.1537 0.1000
Finland Unemp 84 -3.3673 0.0121 0.1440 0.1000
Finland Asset Nom 84 -5.9081 0.0000 0.0557 0.1000
France Gini_Market 80 -2.1509 0.2246 0.6630 0.0169
France log GDP 84 -4.4069 0.0003 0.0494 0.1000
France HICP 84 -2.4239 0.1351 0.2720 0.1000
France Unemp 84 -1.4237 0.5709 0.4170 0.0698
France Asset Nom 84 -6.2783 0.0000 0.0520 0.1000
Germany Gini_Market 80 -3.8169 0.0027 0.1409 0.1000
Germany log GDP 84 -5.0714 0.0000 0.0842 0.1000
Germany HICP 84 0.4163 0.9821 0.3387 0.1000
Germany Unemp 84 -3.6609 0.0047 1.3112 0.0100
Germany Asset Nom 84 -6.4941 0.0000 0.0530 0.1000
Italy Gini_Market 80 -1.6571 0.4534 1.1979 0.0100
Italy log GDP 84 -2.9505 0.0398 0.1127 0.1000
Italy HICP 84 -1.4742 0.5462 0.1457 0.1000
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Italy Unemp 84 -1.0146 0.7479 0.4060 0.0746
Italy Asset Nom 84 -6.6780 0.0000 0.0465 0.1000
Netherlands Gini_Market 80 -1.5392 0.5140 0.5474 0.0310
Netherlands log GDP 84 -3.0082 0.0341 0.0635 0.1000
Netherlands HICP 84 -1.2469 0.6531 0.3929 0.0802
Netherlands Unemp 84 -1.6057 0.4807 0.5829 0.0242
Netherlands Asset Nom 84 -5.9754 0.0000 0.1369 0.1000
Spain Gini_Market 80 -1.4364 0.5647 0.3401 0.1000
Spain log GDP 84 -3.1350 0.0241 0.1012 0.1000
Spain HICP 84 -1.2642 0.6454 0.1806 0.1000
Spain Unemp 84 -1.9167 0.3242 0.3311 0.1000
Spain Asset Nom 84 -6.1452 0.0000 0.0577 0.1000

Zrodto: opracowanie wlasne.
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A.2. Diagnostyka modeli mostkowych

Tabela A.2. Diagnostyka modeli mostkowych (OLS, proba roczna 2004-2023)

Kraj Model R? R? adj. DW BG() p ADF ADF Max VIF
reszt reszt p
Austria F1 0,504 0,411 1,910 0,990 -3,961 0,002 5,27
F2 0,398 0,285 1,516 0,286 -1,415 0,575 8,74
Belgia F1 0,799 0,761 1,658 0,485 -3,607 0,006 2,61
F2 0,729 0,678 1,778 0,946 -3,992 0,001 4,67
Finlandia F1 0,611 0,538 1,864 0,859 -5,413 <0,001 6,92
F2 0,568 0,517 1,721 0,879 -4,618 <0,001 1,30
Francja F1 0,623 0,553 1,302 0,075 -3,056 0,030 2,47
F2 0,559 0,476 1,160 0,054 -2,447 0,129 3,81
Niemcy F1 0,426 0,273 1,902 0,915 0,804 0,992 5,50
F2 0,420 0,265 1,875 0,896 1,135 0,996 3,90
Wiochy F1 0,771 0,728 1,991 0,748 -13,545 <0,001 2,54
F2 0,873 0,858 2,587 0,053 -2,604 0,092 1,31
Niderlandy F1 0,543 0,457 1,964 0,625 -3,375 0,012 3,16
F2 0,385 0,269 1,463 0,457 -2,839 0,053 3,86
Hiszpania F1 0,697 0,641 1,380 0,405 -3,354 0,013 1,87
F2 0,550 0,465 1,429 0,219 -1,535 0,516 1,46

Zrédto: opracowanie whasne (porownaj: Tabela 3.2 i 3.3 w tekécie glownym).

DW = statystyka Durbina—Watsona. BG(1) = test Breuscha—Godfreya (1 lag, p-value). ADF reszt =

test stacjonarnos$ci reszt.
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A3.

Tabela A.3. Kryteria informacyjne dla wyboru rz¢du opoznien

Wybor rzedu opéznienia modelu VAR

a) Model SSR
P AIC BIC HQIC FPE T eff.
1 -17.2745 -16.5459 -16.9818 3.148453¢-08 83
2 -18.2502 -16.7827 -17.6610 1.193097¢-08 82
3 -18.0013 -15.7842 -17.1118 1.554255e-08 81
4 -17.9096 -14.9321 -16.7158 1.759798¢-08 80
5 -17.9128 -14.1637 -16.4108 1.859565¢-08 79
6 -17.9587 -13.4266 -16.1444 1.955152e-08 78
7 -18.2099 -12.8831 -16.0792 1.767276e-08 77
8 -18.4165 -12.2830 -15.9653 1.806454¢-08 76
b) Model QE
P AIC BIC HQIC FPE T eff.
1 -14.9768 -14.1041 -14.6354 3.13704¢-07 60
2 -15.6128 -13.8521 -14.9255 1.685142¢-07 59
3 -15.1637 -12.4993 -14.1259 2.757995e-07 58
4 -15.1893 -11.6050 -13.7964 2.957716e-07 57
5 -15.8354 -11.3146 -14.0827 1.860213e-07 56
6 -15.6525 -10.1780 -13.5355 3.095315e-07 55
7 -16.1617 -9.7160 -13.6759 3.306373e-07 54
8 -17.3903 -9.9552 -14.5311 2.770176e-07 53

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow estymac;ji.
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A.4. Diagnostyka modeli VAR

Tabela A.4. Diagnostyka reszt modeli VAR per rownanie

a) Model SSR
Roéwnanie LM@4) p JB stat. JBp ARCH®#4) p Portm. p Maks. modut
log GDP 0.9749 141.79 0.0000 0.0002 — —
HICP 0.2781 2.03 0.3627 0.0834 — —
Unemp 0.5993 156.59 0.0000 0.9858 — —
SSR 0.8959 52.29 0.0000 0.0090 — —
Asset Nom 0.9832 8.77 0.0124 0.4947 — —
SYSTEM — — — — 0.1934 0.9608
b) Model QE
Roéwnanie LM@4) p JB stat. JBp ARCH#4) p Portm. p Maks. modul
log GDP 0.6813 110.53 0.0000 0.0019 — —
HICP 0.6889 1.01 0.6021 0.9688 — —
Unemp 0.4119 498.09 0.0000 0.9931 — —
QE 0.7540 8.11 0.0173 0.1788 — —
Asset Nom 0.9306 4.90 0.0861 0.5987 — —
SYSTEM — — — — 0.0603 0.9264

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow estymacji.
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A.5. Szczegély procedury identyfikacyjnej

Tabela A.5a. Restrykcje znakowe na IRF

Il
=

Szok Zmienna h

SSR SSR

J’_

+
|

log GDP —

HICP —

Unemp —

Asset Nom -

QE QE +

log GDP —

HICP —

Unemp —

Asset Nom +

Tabela A.Sb. Parametry procedury Monte Carlo

Model Zaakcept. Losowan Accept. rate

Seed T eff.

SSR 1 000 9901 10,1%

123 80

QE 1 000 4 055 24,7%

223 57

Zrodto: opracowanie wiasne (por. Tabela 3.7).

Identyfikacja: losowanie ortogonalnych rotacji (Rubio-Ramirez i in.

(Fry i Pagan 2011).
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A.6. Efektywne proby w projekcjach lokalnych

Tabela A.6. Efektywna liczba obserwacji w projekcjach lokalnych

a) Model SSR
Kraj Min (h =12) Maks (h =0)
Austria 62 74
Belgium 62 74
Finland 62 74
France 62 74
Germany 62 74
Italy 62 74
Netherlands 62 74
Spain 62 74
b) Model QE
Kraj Min (h =12) Maks (h = 0)
Austria 39 51
Belgium 39 51
Finland 39 51
France 39 51
Germany 39 51
Italy 39 51
Netherlands 39 51
Spain 39 51

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow estymac;i.

Specyfikacja: L =2.
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A.7. Pelne wyniki projekcji lokalnych wspolezynnik Giniego

Tabela A.7. Reakcja wspolczynnika Giniego na szoki polityki pieni¢znej

a) Szok SSR

h=0 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

Austria 0.006 0.046 -0.020 -0.004 0.034 -0.026 -0.013 0.019 -0.015 0.001 -0.016 -0.030 -0.067**
(0.027) (0.056) (0.054) (0.050) (0.053) (0.045) (0.056) (0.042) (0.053) (0.058) (0.051) (0.042) (0.033)

Belgium 0.050 0.036 0.073 0.086 0.063 0.064 0.088 0.036 0.002 0.009 0.043 0.053 -0.021
(0.036) (0.048) (0.061) (0.080) 0.077) (0.061) (0.066) (0.048) (0.051) (0.058) (0.062) (0.049) (0.044)

Finland -0.026 -0.047* -0.034 -0.006 0.034 0.071* 0.081** 0.105%*** 0.085%* 0.058%** 0.031%** -0.008 -0.017
(0.016) (0.027) (0.033) (0.031) (0.031) (0.042) (0.040) (0.034) (0.034) (0.026) 0.016) (0.013) (0.020)

France 0.084** 0.121%** 0.068 0.035 0.019 -0.043 -0.067 -0.044 -0.060 -0.018 -0.012 -0.071 -0.196**
(0.037) (0.056) (0.056) (0.067) (0.081) (0.086) (0.072) (0.068) (0.086) (0.081) (0.078) (0.072) (0.092)

Germany 0.031 0.110 0.096 0.022 -0.028 -0.082 -0.076 -0.076 -0.096 -0.048 -0.049 -0.015 0.056
(0.043) (0.071) (0.065) (0.090) (0.095) (0.111) (0.095) (0.068) (0.109) (0.139) (0.122) (0.097) (0.068)

Italy 0.076** 0.089%* 0.057 0.124 0.196** 0.199%* 0.185* 0.186* 0.033 -0.049 -0.068 0.053 0.186*
(0.035) (0.051) (0.067) (0.083) (0.092) (0.096) (0.102) (0.098) (0.095) (0.091) (0.070) (0.080) (0.097)

Netherlands -0.068* -0.094* -0.047 -0.165** -0.199%*** -0.073 -0.087 -0.127** 0.007 0.053 0.095 0.128%* 0.084*
(0.040) (0.057) (0.059) (0.066) (0.065) (0.067) (0.054) (0.056) (0.049) (0.061) (0.063) (0.072) (0.049)
Spain 0.200%** 0.319%** 0.362%** 0.457%** 0.367%** 0.307*** 0.392%** 0.327%** 0.218* 0.206 0.095 0.323%** 0.389%**
(0.053) (0.107) (0.097) 0.121) (0.100) (0.114) (0.132) (0.107) (0.123) 0.137) (0.116) (0.077) (0.095)

b) Szok QE

h=0 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

Austria -0.029 -0.092 0.015 0.027 0.102%* 0.085* 0.165%** 0.053 0.042 -0.118%* -0.060 -0.074** -0.013
(0.058) (0.056) (0.050) (0.048) (0.040) (0.049) (0.042) (0.046) (0.043) (0.051) (0.065) (0.036) (0.056)

Belgium -0.017 0.029 -0.029 0.023 -0.072 -0.034 -0.065 -0.082 -0.042 -0.073 0.016 0.011 0.070
(0.049) (0.047) (0.065) (0.064) (0.076) (0.092) (0.067) (0.050) (0.098) (0.052) (0.041) (0.043) (0.050)
Finland 0.016 0.037* 0.074%** 0.070%** 0.036* -0.015 -0.047 -0.059* -0.011 -0.008 -0.004 -0.063 -0.077***
(0.014) (0.021) (0.021) (0.020) 0.019) (0.025) (0.030) (0.034) (0.039) (0.030) 0.037) (0.040) (0.024)

France -0.008 -0.106%* -0.012 -0.040 -0.032 -0.095 -0.042 0.089 0.104 0.116 0.188* 0.096 0.055
(0.042) (0.052) (0.057) 0.071) (0.060) (0.085) (0.088) (0.087) (0.078) (0.087) (0.100) (0.068) (0.066)

Germany 0.101* 0.063 -0.010 -0.124 -0.232%* -0.288%** -0.357%** -0.244%* -0.086 0.028 0.076 0.041 0.072
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(0.056) (0.073) (0.086) (0.099) (0.100) (0.073) (0.101) (0.133) (0.131) (0.083) (0.070) (0.071) (0.092)
Italy -0.001 0.049 0.137%* 0.136* 0.045 -0.050 -0.119 -0.085 0.181%* -0.129 -0.071 -0.046 0.046
(0.038) (0.061) (0.067) (0.072) (0.075) (0.084) (0.094) (0.072) (0.075) (0.089) (0.081) (0.093) (0.102)
Netherlands -0.016 0.155%* 0.041 0.079 -0.031 -0.051 0.074 0.067 0.017 0.157%* 0.013 0.138* 0.037
(0.064) (0.063) (0.093) (0.067) (0.069) (0.047) (0.047) (0.058) (0.048) (0.070) (0.060) (0.083) (0.081)
Spain 0.004 -0.144* 0.025 -0.108 0.062 0.142 -0.366* -0.220 -0.299%* -0.100 -0.018 0.006 0.281%*
(0.083) (0.079) (0.064) (0.095) (0.147) (0.118) (0.196) (0.136) (0.145) (0.154) (0.046) (0.047) (0.113)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikOw estymacji.

*H% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. SE HAC (Newey—West, bw = h) w nawiasach. L = 2. Kontrole: Gini, log GDP, HICP, Unemp, nominalne ceny

aktywow (op6znione), D GFC, D COVID.
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A.8. Wyniki Mean Group

Tabela A.8. Zagregowane reakcje Mean Group na szoki polityki pieni¢znej

Zmienna zalezna: wspotczynnik Giniego

Szok SSR

h FMG CI 90% dot CI190% goéra N
0 0.0440 -0.0032 0.0912 8
1 0.0724 $ 0.0000 0.1449 8
2 0.0695 -0.0062 0.1453 8
3 0.0685 -0.0353 0.1723 8
4 0.0607 -0.0353 0.1567 8
5 0.0519 -0.0291 0.1330 8
6 0.0629 -0.0325 0.1583 8
7 0.0532 -0.0333 0.1397 8
8 0.0217 -0.0343 0.0778 8
9 0.0267 -0.0215 0.0750 8
10 0.0148 -0.0210 0.0506 8
11 0.0541 -0.0186 0.1268 8
12 0.0519 -0.0507 0.1545 8
Szok QE

h FMG CI 90% dot CI190% géra N
0 0.0064 -0.0173 0.0301 8
1 -0.0010 -0.0604 0.0583 8
2 0.0299 -0.0016 0.0615 8
3 0.0078 -0.0456 0.0613 8
4 -0.0151 -0.0760 0.0458 8
5 -0.0738 $ -0.1369 -0.0106 8
6 -0.1132°% -0.2149 -0.0115 8
7 -0.0771 $ -0.1443 -0.0100 8
8 -0.0570 -0.1326 0.0186 8
9 -0.0159 -0.0791 0.0473 8
10 0.0176 -0.0306 0.0658 8
11 0.0137 -0.0303 0.0578 8
12 0.0588 -0.0009 0.1186 8

Zmienna zalezna: stopa bezrobocia

Szok SSR

h FMG CI190% dot CI 90% goéra N
0 0.0493 $ 0.0147 0.0838 8
1 0.1545$ 0.0807 0.2283 8
2 0.2327 $ 0.1176 0.3477 8
3 0.2578 $ 0.1156 0.4000 8
4 0.3180 $ 0.1548 0.4813 8
5 0.3093 $ 0.1211 0.4975 8
6 0.2777$ 0.0932 0.4622 8
7 0.2589 $ 0.0759 0.4418 8

217



8 0.2943 $ 0.0822 0.5064 8
9 0.2938 $ 0.0853 0.5023 8
10 0.2410 $ 0.0544 0.4275 8
11 0.2873 $ 0.0738 0.5008 8
12 03146 $ 0.0866 0.5425 8
Szok QE

h FMG CI 90% dot CI90% gora N
0 0.0225 -0.0191 0.0641 8
1 -0.0033 -0.0476 0.0410 8
2 -0.0407 -0.0995 0.0181 8
3 -0.0413 -0.1182 0.0355 8
4 -0.0390 -0.0992 0.0212 8
5 -0.0279 -0.0612 0.0054 8
6 -0.1009 $ -0.1667 -0.0352 8
7 -0.1074 $ -0.1630 -0.0517 8
8 -0.0277 -0.0715 0.0161 8
9 -0.0284 -0.0689 0.0122 8
10 -0.0242 -0.1005 0.0521 8
11 0.0235 -0.0574 0.1045 8
12 0.0098 -0.0728 0.0924 8

Zmienna zalezna: nominalne ceny aktywow

Szok SSR

h FMG CI 90% dot CI90% goéra N
0 -0.0004 -0.0056 0.0048 8
1 -0.0149 § -0.0189 -0.0110 8
2 0.0105 $ 0.0077 0.0132 8
3 0.0045 $ 0.0012 0.0078 8
4 0.0149 $ 0.0106 0.0193 8
5 0.0102 $ 0.0049 0.0155 8
6 -0.0091 $ -0.0134 -0.0048 8
7 -0.0104 $ -0.0140 -0.0068 8
8 -0.0076 $ -0.0130 -0.0022 8
9 0.0091 $ 0.0037 0.0146 8
10 0.0166 $ 0.0126 0.0207 8
11 0.0036 $ 0.0010 0.0061 8
12 0.0055 $ 0.0003 0.0107 8
Szok QE

h FMG CI 90% dot CI 90% géra N
0 0.0225 § 0.0181 0.0268 8
1 0.0095 $ 0.0058 0.0132 8
2 -0.0070 $ -0.0093 -0.0047 8
3 -0.0016 -0.0034 0.0002 8
4 -0.0082 $ -0.0108 -0.0057 8
5 0.0057 $ 0.0041 0.0073 8
6 0.0029 -0.0010 0.0069 8
7 -0.0168 $ -0.0204 -0.0131 8
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8 0.0021 -0.0005 0.0046 8
9 0.0049 $ 0.0028 0.0070 8
10 0.0021 -0.0012 0.0055 8
11 0.0062 $ 0.0039 0.0086 8
12 -0.0174 § -0.0220 -0.0128 8

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie wynikow estymacji.

BMG = srednia fi(h) po N = 8 krajach. $ = CI 90% nie zawiera zera.
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