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Zmiany podazy pienigdza, stop procentowych i kursu
walutowego a wzrost gospodarczy w obszarze euro

Streszczenie: Celem badan, ktérych wyniki zawiera niniejszy artykut, byta odpowiedz na pytanie, jaki
wptyw na wzrost gospodarczy w obszarze euro miaty zmiany podazy pienigdza, stop procentowych
i kursu walutowego EUR/USD w okresie obejmujgcym recesje, kryzys finansowy i fiskalny oraz pierw-
sze lata ozywienia (2008-2016). W badaniach zastosowano model ekonometryczny VAR. Analiza wy-
nikdw estymacji tego modelu wskazuje na relatywnie niska skutecznos¢ polityki luzowania ilosciowe-
go oraz polityki stép procentowych w stymulowaniu wzrostu gospodarczego w obszarze euro.
Stowa kluczowe: polityka monetarna, stopa procentowa, agregaty pieniezne, kurs walutowy, mo-
del VAR
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1. Wprowadzenie

Celem badan, ktorych wyniki zawiera niniejszy artykut, jest odpowiedz na py-
tanie, jaki wptyw na wzrost gospodarczy miaty zmiany podazy pieniadza, stop
procentowych i kursu walutowego EUR/USD na tempo wzrostu PKB w obszarze
euro w okresie obejmujacym recesje, kryzys finansowy i fiskalny oraz pierwsze
lata ozywienia (2008-2016).
W badaniach sformutowano nastepujace hipotezy:

1. Zmiany agregatu pieni¢znego M3, stop procentowych i kursu walutowego
w statystycznie i ekonomicznie istotny sposoéb wptywaja na wzrost gospo-
darczy w obszarze euro.

2. Istnieje ekonomicznie i statystycznie istotny zwigzek miedzy wzrostem agre-
gatu pieni¢znego M3 wskutek tzw. luzowania ilo§ciowego oraz stopami pro-
centowymi i zmianami kursu EUR/USD a wzrostem gospodarczym w ob-
szarze euro w latach 2008-2016.

Zastosowano nastepujace metody badawcze: analize krytyczng literatury,

w szczeg6lnos$ci wynikéw badan empirycznych, oraz badania z wykorzystaniem

modelu ekonometrycznego VAR.

2. Kanaty transmisji wzrostu podazy pienigdza
i mechanizm luzowania ilosciowego

Bez wzgledu na stosowane strategie polityki monetarnej zasadniczym zadaniem
banku centralnego jest wptywanie na podaz pienigdza i wielko§¢ wydatkow w taki
sposob, aby sprzyjato to stabilizowaniu gospodarki, a zatem rowniez inflacji (zob.
Stawinski, 2014). ,,Banki centralne emitowalyby pieniadz, gdyby wiadze jakiegos
kraju zdecydowaty si¢ na monetyzacje dtugu publicznego na duzg skale, gdyby
bank centralny zaczat bezposrednio kredytowac rzad, kupujac duze ilosci obliga-
cji skarbowych od razu na rynku pierwotnym” (Stawinski, 2014: 6).

Aby zwigkszy¢ podaz pienigdza, bank centralny nie drukuje banknotow inie
bije dodatkowych monet — musi naktoni¢ banki komercyjne do zwigkszenia kreacji
kredytu bankowego. W tym celu zwigksza ptynnos¢ w systemie. Moze to uczyni¢
przez zamian¢ ptynnych rezerw bankéw komercyjnych na rachunkach w banku
centralnym na aktywa (papiery wartosciowe) bedace do tej pory w posiadaniu
bankow komercyjnych (Stawinski, 2014). Jest to tzw. luzowanie ilosciowe. Jeze-
li zalozymy, ze tego typu dzialanie banku centralnego spowoduje wzrost podazy
pienigdza (kreacja pienigdza przez banki komercyjne), powinno to oddziatywac
na wzrost PKB przez nast¢pujace kanaty:

1) kanat stop procentowych M 1—i|— K, |- 11— D 1— PKB?1,
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2) kanatl kursu walutowego M 1— E1— NX1— D 1— PKB 1,
3) kanal rynku kapitatowego M t—i |—> D |—> D t— P 1—> 11— D 1—

PKB 1,

4) kanat kredytowy M1—V,1—>K 1— 11 PKB1,

gdzie:

M — podaz pieniadza,

i — stopa procentowa,

K, — koszt kapitatu,

1—wydatki inwestycyjne sektora pozabankowego,

E — kurs walutowy — cena waluty obcej wyrazona w walucie krajowe;j,
D — zagregowany popyt,

K —podaz kredytow bankowych dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych,
NX — eksport netto,

V,— wartos¢ depozytow bankowych,

D_ - popyt na akcje,

D, — popyt na obligacje,

P — ceny akcji.

Problem z efektami luzowania ilosciowego polega jednakze na tym, ze w wa-
runkach recesji, na ktora natozyly si¢ kryzysy finansowy i fiskalny w obszarze
walutowym, moze zabrakna¢ ,,zaufania (trust)”. Wowczas banki, zamiast roz-
szerzy¢ akcje kredytowa, moga zacza¢ inwestowaé w aktywa na rynkach finan-
sowych — gtéwnie w obligacje skarbowe o ratingu z grupy ,,A”. W konsekwencji
wcale nie musi to wptynaé na wzrost inwestycji przedsigbiorstw i tym samym
wzrost PKB. W koncu, w warunkach rozpowszechnionego zjawiska ,,rolowania”
dtugu, emisje obligacji skarbowych w znacznej mierze sa ,,bezproduktywne”
w tym sensie, ze pozyskane z nich srodki stuza obstudze zadtuzenia z przeszto-
$ci, a nie jakimkolwiek publicznym inwestycjom. Z punktu widzenia wzrostu go-
spodarczego (kanaty transmisji powyzej) najlepiej bytoby, gdyby banki udzielaty
kredytow, inwestowaty w akcje spotek gietdowych i obnizaty stopy procentowe.
Jednak na przeszkodzie stoi brak zaufania w gospodarce i zwigzana z nim nega-
tywna selekcja.

3. Recesja i luzowanie ilosciowe w obszarze euro

Kryzys finansowy w Europie ujawnit si¢ dopiero w potowie wrzesnia 2008 roku,
zaraz po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers w Stanach Zjednoczo-
nych. W okresie tym w obszarze euro wystapit kryzys zaufania oraz zwigzany
znim kryzys ptynnos$ci w sektorze migdzybankowym, czego wynikiem byt gwat-
towny wzrost krotkoterminowych stop procentowych. Niska aktywno$¢ oraz wy-
sokie ryzyko wystepujace w sektorze bankowym spowodowaty, ze finansowanie
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sfery realnej zostato ograniczone, co przyczynito si¢ do spadku popytu konsump-
cyjnego i inwestycyjnego. Dlatego tez Europejski Bank Centralny podjat dziatania
majace na celu przywrocenie rownowagi na rynku migdzybankowym. Poczatkowo
byty to dziatania standardowe, polegajace na wykorzystaniu podstawowych in-
strumentow polityki monetarnej odnoszacych si¢ gtéwnie do ksztattowania oficjal-
nych stop procentowych. W okresie od pazdziernika 2008 roku do maja 2009 roku
Europejski Bank Centralny maksymalnie obnizyt stopy procentowe do poziomu
bliskiego zeru, co stanowito ograniczenie dla dalszego aktywnego wykorzystania
tego instrumentu. Polityka stop procentowych realizowana przez bank centralny
obszaru euro nie przyniosta oczekiwanych efektow, dlatego tez podjat on decyzje
o wdrozeniu niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej, polegajacych
glownie na modyfikacji klasycznych instrumentéw polityki monetarnej w tej czg-
$ci kryzysu, co przyczynito si¢ do obnizenia krotkoterminowych stop procento-
wych na rynku miedzybankowym. Ze wzgledu na wydarzenia, jakie miaty miejsce
w czasie kryzysu finansowego oraz dziatania podjete przez Europejski Bank Cen-
tralny w tym czasie, kryzys finansowy w obszarze euro mozna podzieli¢ na kil-
ka faz: okres zawirowan rynkowych, kryzys finansowy, kryzys fiskalny (Casso-
la, Durre, Holthausen, 2011: 281). Odnoszac si¢ do poszczegdlnych faz kryzysu,
mozna dokona¢ nastepujacej identyfikacji niestandardowych instrumentow sto-
sowanych przez wtadze monetarne obszaru euro:
1) fazal- zawirowania rynkowe:
—  przeprowadzenie dodatkowych operacji dostrajajacych,
— zwigkszenie podazy ptynno$ci na poczatku okresu utrzymania rezerw
obowigzkowych,
—  wydtuzenie terminow zapadalnosci podstawowych i dlugoterminowych
operacji otwartego rynku,
—  zapewnienie pltynnosci w dolarach amerykanskich — program TAF (Term
Auction Facility),
2) faza Il — kryzys finansowy:
— prowadzenie operacji refinansujacych w formie przetargéw z pelnym
przydziatem $rodkow i statg stopa procentowa,
— dalsza modyfikacja terminéw zapadalnos$ci dtugoterminowych operacji
refinansujacych,
—  poszerzenie listy aktywow dopuszczalnych jako zabezpieczenie,
—  zapewnienie ptynno$ci w dolarach amerykanskich i frankach szwajcar-
skich,
—  skup obligacji zabezpieczonych CBPP (Covered Bond Purchase Pro-
gramme),
3) faza IIl — kryzys fiskalny:
—  przedtuzenie terminu prowadzenia operacji refinansujacych w formie
przetargow z petnym przydziatem srodkow i statg stopg procentowa,
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—  przeprowadzenie oraz dalsza modyfikacja terminow zapadalnosci dodat-

kowych dtugoterminowych operacji refinansujacych,

— dalsze rozszerzenie list aktywow dopuszczalnych jako zabezpiecze-

nie,

— zapewnienie dodatkowej ptynnosci w dolarach amerykanskich,

— uruchomienie programu zakupu papierow wartosciowych SMP (Secu-

rities Markets Programme),

— wznowienie programu skupu obligacji zabezpieczonych CBPPII (Cove-

red Bond Purchase Programme II),

— uruchomienie programu skupu obligacji rzadowych OMT (Outright Mo-

netary Transactions).

Wszystkie dziatania — zaré6wno standardowe, jak i niestandardowe — podje-
te przez Europejski Bank Centralny miaty na celu poprawe ptynnosci na rynku
miedzybankowym, co w pewnym stopniu si¢ udato, jednakze nie wyeliminowato
do konca zaburzen w funkcjonowaniu mechanizmu transmisji impulséw polityki
monetarnej. Kryzys pltynnosci sektora bankowego sprawit, ze finansowanie sfery
realnej bylo nadal ograniczone.

W okresie kryzysu finansowego w latach 2008—2010 nastapit gwattowny spa-
dek przyrostu agregatu pieni¢znego M3, jak rowniez gwattowny spadek stopy in-
flacji w obszarze euro (zob. rys. 1, 2).

Sytuacja znacznie zmienita si¢ w maju 2010 roku, kiedy to kryzys finanso-
wy przerodzit si¢ w kryzys fiskalny. Wynikat on z nadmiernej wysokosci defi-
cytu skonsolidowanego bilansu sektora publicznego (deficytu budzetowego) i za-
dtuzenia publicznego w niektorych panstwach obszaru euro. Problemy finansowe
krajow obszaru euro byly wynikiem migdzy innymi braku dyscypliny finansowej
w okresie dobrej koniunktury przed kryzysem, zaniechania niezb¢dnych reform
finanséw publicznych, wzrostu zadtuzenia publicznego bedacego efektem wy-
sokich deficytow budzetowych, jak rowniez braku przestrzegania zatozen Pak-
tu Stabilnosci i Wzrostu'. Sytuacje¢ dodatkowo pogorszyto natozenie si¢ kryzy-
su fiskalnego na kryzys finansowy. Spowolnienie gospodarcze oraz ograniczona
skutecznos¢ realizowanej przez Europejski Bank Centralny polityki monetarne;
spowodowaty, ze panstwa strefy euro wykorzystywaty na szeroka skale aktywny
1 pasywny kierunek polityki fiskalnej. Wdrozenie pakietéw fiskalnych w celu sta-
bilizowania systemu finansowego oraz pobudzania koniunktury, wzrost wydatkow
sztywnych w wydatkach budzetowych ogétem, jak rowniez obnizenie wpltywow
budzetowych wynikajacych ze spowolnienia gospodarczego byty dodatkowym
bodZzcem majacym wplyw na pogorszenie si¢ sytuacji finanséw publicznych oraz

!Zgodnie z zatozeniami Paktu Stabilno$ci i Wzrostu pafistwa cztonkowskie obszaru euro majg
obowiazek nie dopuszczaé do przekroczenia deficytéw budzetu panstwa na poziomie 3% PKB. Jest
to tak zwane kryterium budzetowe. Panstwa cztonkowskie zobowigzane sa rowniez do nieprzekra-
czania wysokosci dtugu publicznego na poziomie 60% PKB. Jest to tak zwane kryterium fiskalne.
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wzrost deficytow niektérych panstw obszaru euro. Nasilenie zaburzen powsta-
tych w wyniku kryzysu fiskalnego w obszarze euro spowodowato, ze Europejski
Bank Centralny podjat decyzje o zastosowaniu bardziej zdecydowanych dziatan
polegajacych na wdrozeniu niestandardowych programow, takich jak Securities
Markets Programme, Covered Bond Purchase Programme, Qutright Monetary
Transactions. Wszystkie te programy miaty na celu zapewnienie dlugotermino-
wej ptynnosci. Dodatkowo kraje o wyjatkowo wysokim deficycie budzetowym
zostaty objete programami pomocowymi ze strony Unii Europejskiej i MFW.

W okresie kryzysu fiskalnego, ktory rozpoczat si¢ w potowie 2011 roku, na-
stapit wzrost dynamiki agregatu pieni¢znego M3, jak rowniez wzrost stopy in-
flacji w obszarze euro. Zmianom agregatu M3 i cen towarzyszyly zmiany PKB
(zob. rys. 1, 2).

3 T T

T T
DynamikaPKB ——
, DynamikaM3 - - - -

_4 | | | 1 1 | | |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rysunek 1. Dynamika PKB i agregatu pienieznego M3 w obszarze euro w okresie
2008-2016 (procentowa zmiana w stosunku do poprzedniego kwartatu)

7rédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z ECB Statistical Data Warehouse: http://sdw.ecb.europa.eu/
[dostep: 7.03.2017]

Zaréwno niestandardowa polityka monetarna Europejskiego Banku Central-
nego, jak rowniez kryzys fiskalny wystepujacy w obszarze euro miaty istotny
wplyw na ksztattowanie si¢ kursu walutowego euro do dolara amerykanskiego.
W okresie 2008-2016 kurs euro w stosunku do dolara amerykanskiego ulegat okre-
sowej deprecjacji (2009-2010, 2011, 2013-2014, 2016), aczkolwiek w ciggu calego
okresu 2008-2016 wystepowat tendencja do aprecjacji euro (zob. rys. 4) i — co cie-
kawe — przy spadku stop procentowych nawet ponizej zera (zob. rys. 3).
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Rysunek 2. Dynamika cen w obszarze euro w latach 2008-2016, procentowa zmiana:
kwartat do kwartatu

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z ECB Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu
[dostep: 7.03.2017]
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Rysunek 3. Stopy procentowe trzymiesieczne na rynku miedzybankowym obszaru euro
(kwartalne)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z ECB Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu
[dostep: 7.03.2017]
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Rysunek 4. Kurs walutowy EUR/USD w latach 2008-2016 (dane kwartalne)

7Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z ECB Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu
[dostep: 7.03.2017]

W okresie kryzysu finansowego i fiskalnego na ksztattowanie si¢ kursu wa-
lutowego euro miaty rowniez wplyw czynniki pozackonomiczne o charakterze
psychologicznym. Wysokie ryzyko oraz niepewno$¢ wystepujgca na rynkach fi-
nansowych w tym okresie spowodowaty ucieczke kapitatu w strong bezpiecz-
nych i pltynnych aktywow w walucie zapewniajacej wzgledna stabilnosc jej sity
nabywczej.

4. Efekty luzowania ilosciowego — przeglad wynikéw
badan empirycznych

D. Giannone, M. Lenza, H. Pill, L. Reichlin (2012) badali wptyw zastosowania
niestandardowych $rodkow polityki monetarnej Europejskiego Banku Central-
nego na gospodarke obszaru euro. Wyniki estymacji ich modelu Bayesian VAR
wskazuja statystycznie istotny wplyw tej polityki na produkcje (wzrost produkc;ji
0 2%) 1 bezrobocie (spadek stopy bezrobocia o 0,6 p.p.).

H. Chen, A. Curdia, A. Ferrero (2012) na podstawie wynikow estymacji
modelu makroekonomicznego DSGE gospodarki Stanow Zjednoczonych wyka-
zali, ze obnizenie stop procentowych spowodowato wzrost PKB o okoto 0,13%,
polityka luzowania ilosciowego spowodowata za§ wzrost PKB o 0,6% i inflacji
00,3 p.p.
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G. Kapetanios, H. Mumtaz, 1. Stevens, K. Theodoridis (2012) zastosowali
w badaniach modele VAR (BVAR, SVAR, TVP-VAR). Analiza rezultatow ich
estymacji pozwolita na okreslenie prawdopodobnych efektow polityki luzowania
ilo§ciowego w Wielkiej Brytanii, zastosowanej przez Bank of England w okre-
sie od marca 2009 do stycznia 2010 roku. Osiagnigte wyniki wskazuja, ze bez lu-
zowania ilo$ciowego spadek PKB w roku 2009 byltby znacznie wigkszy, inflacja
przeksztalcitaby si¢ zas w deflacje.

J.-G. Suhuc (2016) wykazat, ze w wyniku polityki luzowania ilosSciowego
w obszarze euro w latach 2015-2016 nastapit wzrost stopy inflacji 0 0,6 p.p. i PKB
0 0,6 p.p.

T. Wieladek, A.G. Pascual (2016) badali wptyw polityki luzowania ilo$cio-
wego EBC na realny PKB i stope inflacji (CPI) z zastosowaniem modelu Bayesian
VAR w okresie od czerwca 2012 do kwietnia 2016 roku (dane miesieczne). Ana-
liza wynikow estymacji modelu wskazuje, ze przy braku polityki luzowania ilo-
sciowego realny PKB i inflacja bytyby odpowiednio mniejsze w badanym okre-
sie — 0 1,3% 1 0,9%.

S. Hohberger, R. Priftis, L. Vogel (2017) na podstawie analizy wynikéw es-
tymacji modelu DSGE wykazali, ze istnieje pozytywny wplyw polityki luzowa-
nia ilo§ciowego EBC na stope inflacji i wzrost produkcji. Wedtug nich udziat po-
lityki luzowania ilosciowego we wzroscie inflacji wyniost 0,3 p.p., a we wzroscie
produkc;ji 0,3 p.p. w okresie od pierwszego kwartatu 2015 do drugiego kwartatu
2016 roku.

5. Dane

W badaniach wykorzystano dane kwartalne z okresu 20082016, dotyczace: PKB,
deflatora PKB dla obszaru euro (oszacowano PKB w cenach statych z 2000 r.),
agregatu pieni¢znego M3, trzymiesigcznych stop procentowych rynku migdzyban-
kowego w obszarze euro, kursu walutowego EUR/USD. Zrédtem danych byty bazy
ECB Statistical Data Warehouse (sdw.ecb.europa.eu). Dane oczyszczono z wahan
sezonowych i przypadkowych za pomoca procedury X—12-Arima. W modelu za-
stosowano wielkosci wzgledne uzyskane przez wyliczenie przyrostow logaryt-
mow, z wyjatkiem stop procentowych, gdzie wykorzystano pierwsze roznice.
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6. Model

PKB, = aiq+ Z a1y PKBo_; + Z Q2 M3 ; + Z aiaile3,_; +

i=1 i=1 i=1

+ Z Q14i Eri + Q1sit1a + Uyg (1)

i=1

M3; =0z + Z Gz PEB; i + Z Gz M3, ; + Z Gz led; ; +
=1 i=1 =1
+ Z Q241 Eroj + Qz5itzy + Uz (2)

i=1

IeEt = fag + Z gy FKBI:—E' + Z Agqi Mgt—f + Z Agai IEEE_E- +

i=1 i=1 i=1

+ Z Aga; Erj +agsifzy + g 3)

i=1

E; = ayg + Z (44i PKB: ;i + Z Qggi M3 + Z Qgaile3e i +

i=1 i=1 i=1

+ Z Qagi Er_i + Qasitay + Uy 4)

i=1

gdzie:

PKB,—pierwsze r6znice logarytmow realnego produktu narodowego brutto,
oczyszczonego z wahan sezonowych i wptywu czynnikow przypadkowych
za pomocg X—12-Arima,

M3, — pierwsze roznice logarytmow agregatu pienigznego M3, oczyszczone-
go z wahan sezonowych 1 wptywu czynnikow przypadkowych za pomoca
X-12-Arima,

le3,— pierwsze roznice trzymiesigcznych stop procentowych, oczyszczonych z wa-
han sezonowych i wptywu czynnikéw przypadkowych za pomocg X—12-Arima,

E,—pierwsze roznice logarytmow kursu walutowego, oczyszczonego z wahan se-
zonowych i wptywu czynnikéw przypadkowych za pomoca X—12-Arima,

{ — zmienna czasowa,

u — czynnik losowy.
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7. Wyniki estymacji modelu

Przeprowadzony test kointegracji Engle’a-Grangera dla szeregow czasowych uje-
tych w modelu wskazuje na ich kointegracje (zob. tab. 1).

Tabela 1. Wyniki testu kointegracji Engle’a-Grangera

Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu uhat ze stalg i trendem liniowym
dla opoznienia rzgdu 0 procesu (1 — L)uhat

(maksymalne byto 3, kryterium AIC), liczebnos¢ proby 35

Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces I(1)

model: (1 - L)y =(a— D*y(-1) +e

estymowana warto$¢ (a — 1) wynosi: —1,11024

Statystyka testu: tau_ct(4) =—6,15403, warto$¢ krytyczna = —4,15 przy poziomie istotnosci 1%,
wartos$¢ krytyczna = —3,50 przy poziomie istotnosci 5%.

warto$¢ p = 0,003314

Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,010

Badane szeregi sa skointegrowane.

Zrodto: obliczenia wiasne

Przeprowadzony po estymacji modelu test na istnienie pierwiastka rownania
charakterystycznego wskazuje, ze wszystkie pierwiastki sg mniejsze od jednosci,
co pozwala na praktyczne wykorzystanie modelu, odpowiedzi na impuls nie two-
rza za$ niestacjonarnych procesow o wybuchowym przebiegu (zob. rys. 5).

Pierwiastki réwnania charakterystycznego VAR

Rysunek 5. Pierwiastki rownania charakterystycznego w modelu VAR

Zrodto: obliczenia wiasne
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Wykonane testy autokorelacji wskazuja na brak autokorelacji w przypadku
kazdego z estymowanych rownan modelu (zob. tab. 2).

Tabela 2. Wyniki testu autokorelacji

Rownanie 1:

Ljung-Box Q’ = 1,18288 z warto$cig p = P(Chi-kwadrat(1) > 1,18288) = 0,277
Rownanie 2:

Ljung-Box Q’ = 0,0563152 z wartoscia p = P(Chi-kwadrat(1) > 0,0563152) = 0,812
Rownanie 3:

Ljung-Box Q’ = 0,72574 z warto$cig p = P(Chi-kwadrat(1) > 0,72574) = 0,394
Rownanie 4:

Ljung-Box Q’ = 0,851519 z wartoscig p = P(Chi-kwadrat(1) > 0,851519) = 0,356

Zrédto: obliczenia wiasne

Wielkos$¢ wspotczynnikow determinacji dla poszczegolnych rownan modelu
wskazuje na do$¢ dobre dopasowanie modelu (zob. tab. 3).

Tabela 3. Wspotczynniki determinacji dla réwnan modelu

Roéwnanie 1: 0,67
Roéwnanie 2: 0,68
Rownanie 3: 0,54
Roéwnanie 4: 0,46

Zrodto: obliczenia wiasne

Zmiana podazy pienigdza M3 wywotywata w badanym okresie najpierw spa-
dek tempa wzrostu PKB w drugim kwartale i nastepnie stosunkowo niewielki
wzrost w pigtym kwartale. Nastepnie od szostego kwartatu nastgpowatl spadek
tempa wzrostu PKB oraz wzrost w siocdmym kwartale i wygasanie impulsu, po-
czawszy od jedenastego kwartatu. Oddziatywanie impulsu w postaci zmiany agre-
gatu M3 bylo dos¢ stabe. Silniejszy wptyw na tempo zmian PKB miaty zmiany
stopy procentowej i kursu walutowego. Zmiany stopy procentowej wywotywa-
ty wzrost PKB w pierwszym kwartale, nastgpnie obnizenie tempa wzrostu PKB
w trzecim kwartale i ponowny wzrost w kwartale siodmym. Wygasanie impulsu
W postaci zmian stopy procentowej nastepowato, poczawszy od dziewiatego kwar-
talu. Zmiana kursu walutowego powodowata spadek tempa wzrostu PKB w czwar-
tym kwartale i wzrost w kwartale piatym, nastepnie spadek w kwartale dziesigtym
i wygasanie wplywu impulsu od jedenastego kwartatu (zob. rys. 6).

Analiza dekompozycji wariancji dla tempa wzrostu PKB wskazuje, ze jego
zmiany byly wyjasniane gtdwnie (W 65%) przez zmiany samego tempa wzrostu
PKB, w okoto 24% przez zmiany stop procentowych, 11% przez zmiany agregatu
M3 oraz w 2% przez zmiany kursu walutowego (zob. rys. 7).
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Rysunek 6. Zbiorcze zestawienie odpowiedzi na impuls

Zrodto: obliczenia wiasne
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Dekompozycja wariancji dla Id_PKB_d11

100 Id_PKB_d11 m===
[d_M3_d11 ==22
d_Ie3 _di1 & |

80 H ld_E_di1 zo=:=
60 H H
40 H T
20 H H
0
0 5 10 15 20
kwartaty

Rysunek 7. Dekompozycja wariancji dla tempa zmian PKB

Zrodto: obliczenia wiasne

8. Wnioski

Przeprowadzona analiza wynikéw badan, ktére stanowily podstawe niniejszego
artykutu, potwierdza hipotezy badawcze i pozwala na sformutowanie nastepuja-
cych wnioskow szczegdtowych:

L.

Oddziatywanie zmian agregatu pieni¢znego M3 na zmiany PKB w obszarze
euro jest stosunkowo stabe, co stawia pod znakiem zapytania skuteczno$¢ po-
lityki luzowania ilosciowego. Wzrost M3 w wyniku luzowania ilo§ciowego
jedynie w niewielkim stopniu wplynat na wzrost PKB.

Zmiany stop procentowych w obszarze euro rowniez nie wptywaty w wy-
starczajacym stopniu na zmiany PKB. Spadek stop procentowych, a nawet
osiggnigcie przez nie wartosci ujemnych nie wptywato w zdecydowany spo-
sob na wzrost PKB, aczkolwiek wptyw zmian stop procentowych na zmiany
PKB byt wigkszy niz wptyw zmian M3.

Kurs walutowy pozostawal zmienng o stosunkowo niewielkim wptywie
na wzrost PKB.

Odpowiedz na pytanie o przyczyny takiego stanu rzeczy wymaga dalszych

poszerzonych badan.
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Changes of Money Supply, Interest Rates, Foreign Exchange and Economic Growth in the
Euro Area

Abstract: The aim of the research, which results are presented in this paper was answer the ques-
tion: what was the impact of changes in aggregate M3, interest rates, foreign exchange EUR/USD
on the economic growth in the euro area in the period of 2008-2016. The econometric model VAR
was applied in research. The Analysis of the model’s estimation results indicates that effectiveness
of economic growth stimulation by quantitative easing and interest rate policy in the euro area was
relatively very weak.
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