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. przeszia kolejna zmiang. Wtadze monetarne zaczgly szeroko korzystaé z tzw.
Instrumentéw niekonwencjonalnych, w szczegdlnosci programu skupu aktywow. Wraz z tg
zmiana wzrosto zainteresowanie pytaniem, czy polityka pieni¢zna pozostaje dystrybucyjnie
neutralna. Problem ten ma szczegélny wymiar w strefie euro, gdzie wspodlna polityka
Europejskiego Banku Centralnego oddziatuje na gospodarki cechujace si¢ zréznicowang
strukturg dochodéw i bilanséw gospodarstw domowych'i odmiennymi modelami rynku
pracy czy systemu emerytalnego. Gléwnym celem rozprawy byla empiryczna analiza
wplywu polityki pienigznej EBC na nieréwnosci dochodu przed transferami spotecznymi, a

po uwzglednieniu emerytur, mierzone wspoiczynnikiem Giniego.

Badanie oparto na krytycznej analizie literatury przedmiotu oraz analizie iloSciowe;j
w oparciu o dane dla o$miu gospodarek strefy euro: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji,
Hiszpanii, Niderlandéw, Niemiec i Wioch, ktére odpowiadajg za ok. 90% PKB unii
walutowej. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych o nieréwnosciach dochodowych w oficjalnych
bazach wylacznie w czestotliwo$ci rocznej w pierwszym etapie zastosowano procedurg
dezagregacji czasowej, ktora pozwolita skonstruowaé kwartalne szeregi wspéiczynnika
Giniego. Nastepnie zidentyfikowano wsp6lne impulsy polityki pienigznej EBC za pomoca
strukturalnego modelu wektorowej autoregresji z restrykcjami znakowymi. W pelnej probie
identyfikowano restrykcyjny szok stopy cienia, natomiast w krétszej probie osobny szok
luzowania ilosciowego. W ostatnim etapie oszacowano reakcje nieréwnosci dochodowych
metoda lokalnych projekcji dla kazdego kraju osobno, a nastgpnie zagregowano je
estymatorem Mean Group. Interpretacje wynikéw uzupetniono danymi z europejskiego

badania gospodarstw domowych Household Finance and Consumption Survey.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze polityka pieni¢gzna EBC przecigtnie nie byla
dystrybucyjnie neutralna w krétkim i $rednim okresie. W przypadku restrykcyjnego szoku
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SSR przecigtna reakcja wspétczynnika Giniego miata znak dodatni, co oznacza przejsciowy
wzrost rynkowych nieréwnosci dochodowych. Najsilniejsza srednia reakcja pojawila sie juz
w pierwszym kwartale po szoku i wyniosta +0,072 punktu Giniego. W przypadku szoku QE
przecigtna reakcja byla ujemna, a najsilniejszy spadek pojawil si¢ w széstym kwartale i
wyni6st -0,113 punktu Giniego. Oznacza to, ze ekspansywne luzowanie ilo$ciowe wiazato
si¢ przecigtnie z przejsciowym spadkiem nieréwnos$ci dochodowych. W obu przypadkach
reakcje krajowe byly jednak wyraznie zréznicowane pod wzgledem znaku i sity. Uzyskany
profil wynikéw sugeruje wigksze oparcie w interpretacji akcentujacej znaczenie kanatéw
zwigzanych z rynkiem pracy niz cen aktywéw. Wyniki badania sugeruja, ze skutki polityki
pienigznej w unii walutowej w krétkim i $rednim horyzoncie majg konkretne konsekwencje
dystrybucyjne, a nie ograniczajac si¢ jedynie do inflacji, produkeji czy bezrobocia. Z tego
wzgledu cigzar fagodzenia krétkookresowych skutkéw dystrybucyjnych wspélnej polityki
pienigznej spoczywa przede wszystkim na polityce krajowej, w szczegélnosci na

instytucjach rynku pracy oraz mechanizmach podatkowo-transferowych.

Rozprawa potwierdza, ze dystrybucyjne efekty polityki pienigznej EBC sa realne,
cho¢ w analizowanym horyzoncie wskazywaly na przejsciowy charakter. Restrykcyjny
impuls monetarny wigzat si¢ przecigtnie ze wzrostem nieréwno$ci dochodowych, natomiast
impuls QE z ich przej$ciowym spadkiem. Najwazniejszym wynikiem pracy pozostaje jednak
potwierdzenie silnej heterogenicznosci reakcji miedzy krajami. Oznacza to, ze problem ,,one
size fits all” w unii walutowej moze mie¢ takze wymiar dystrybucyjny. Wktad ’rozprawy
polega na potaczeniu w jednej strategii empirycznej kwartalizacji danych o nieréwnosciach,
identyfikacji wspolnego impulsu polityki pieni¢znej na poziomie strefy euro oraz estymacji
zréznicowanych reakcji krajowych. Wyniki nalezy interpretowa¢ ostroznie, poniewaz
kv'vartalne szeregi Giniego uzyskano droga dezagregacji, a poréwnaﬂié miedzy szokami SSR

1 QE ma przede wszystkim charakter jakosciowy.
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