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1. Przedmiot rozprawy

Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego nalezy do najistotniejszych
I Z pewnoscig kontrowersyjnych w literaturze ekonomicznej. Unia Ekonomiczna i Monetarna
(obszar euro) jest obszarem walutowym stworzonym z inicjatywy panstw, w ktorym
powotano do zycia ponadnarodowy bank centralny i wprowadzono jednolita walutg i jednolita
polityke monetarng. Z historii znane sg unie monetarne ze wspolng walutg jak cho¢by unia
tacinska czy skandynawska. Jednakze w zadnym przypadku historycznych unii monetarnych
nie powotano do zycia ponadnarodowego banku centralnego i1 jednolitej polityki monetarne;.
Jesli potraktujemy obszar dolara amerykanskiego, obszar marki rzeszy niemieckiej
(Reichsmarki) czy uni¢ RFN i NRD jako unie monetarne, to w tych przypadkach miato
miejsce wprowadzenie jednolitej waluty i jednolitej polityki monetarnej. Nalezy jednak
podkresli¢, ze dotyczyto to pojedynczych panstw. W historii Stanow Zjednoczonych
w okresie od Deklaracji Niepodlegtosci do 1913 roku dwukrotnie istniat bank centralny 11 1II,
ale dopiero w 1913 roku powotano bank centralny, ktory funkcjonuje do dzisiaj — System
Rezerwy Federalnej. Zjednoczenie Niemiec w 1871 roku pod egida Prus zaznaczylo si¢
powotlaniem Banku Rzeszy (Reichsbanku) i wprowadzeniem jednej waluty marki rzeszy
(Reichsmarki). Z kolei zjednoczenie NRD i RFN oznaczalo likwidacj¢ marki NRD 1 jej
wymian¢ na marke RFN (Deutsche Mark) oraz objgcie dawnego NRD polityka
Bundesbanku®. Jednym z istotnych zagadnieh dotyczacych funkcjonowania obszaru euro jest
wplyw polityki monetarnej na stabilno$¢ cen 1 ksztaltowanie si¢ kursu jednolitej waluty euro,
waluty migdzynarodowe;.

Kwestia stabilnos$ci cen, rozumianej, jako stabilizacja stopy inflacji w obszarze euro
jest o tyle istotna, ze teorie kursu walutowego wskazuja na istotny zwigzek mi¢dzy stopami
inflacji a stopami procentowymi i kursem walutowym. Stad, tez w niniejszej rozprawie
doktorskiej dokonano szerokiej analizy teoretycznej mechanizméw oddzialywania polityki
monetarnej na stopy inflacji, stopy procentowe i kurs walutowy. Przeprowadzono analizg
teorii  kursébw walutowych oraz wykorzystano jej wyniki w analizie empirycznej
Z zastosowaniem metod statystycznych 1 modeli ekonometrycznych. Chodzito o to, aby
pokaza¢ wplyw polityki monetarnej na ksztaltowanie si¢ stopy inflacji, stép procentowych

I kursu walutowego euro w krotkim i dtugim okresie.

! Na ten temat zob. szerzej w: S.I. Bukowski, Zarys historii obszaréw walutowych i unii monetarnych,
»Ekonomista” 2003, Nr 1, s. 93-103.



2. Cel, teza i hipotezy badawcze

Celem pracy bylo zbadanie zwiazkéw migdzy polityka monetarng Europejskiego
Banku Centralnego a stabilizacjg cen i ksztattowaniem si¢ kursu euro w krotkim 1 dlugim
okresie na tle wptywu innych czynnikéw.

W badaniach i w pracy sformutowano nastepujgcq teze: Polityka monetarna
Europejskiego Banku Centralnego poprzez stabilizacj¢ cen i1 stop procentowych wplywa
W istotny sposob na ksztattowanie si¢ kursu euro w krotkim i dlugim okresie. Ponadto, jest
jednym z czynnikow rosnacej wiarygodnosci euro i atrakcyjnosci tej waluty jako miernika
wartosci, Srodka ptatniczego, srodka akumulacji w skali migdzynarodowej w zastosowaniach
prywatnych i oficjalnych. To zas, jest istotnym czynnikiem wptywajacym na dlugookresowa
aprecjacje euro.

Sformutowano réwniez trzy hipotezy badawcze, stanowigce przestanki dla
sformutowanej powyzej tezy:

Hipoteza 1. W latach 1999-2013 polityka stabilizacji cen Europejskiego Banku Centralnego
prowadzita do wystgpienia dlugookresowej tendencji do nominalnej i realnej aprecjacji euro
w stosunku do dolara amerykanskiego. Ponadto, istotnymi czynnikami wptywajacymi na
wystgpienie tej tendencji byta stabos$ gospodarki Standw Zjednoczonych (rosnacy deficyt
budzetowi i dlug publiczny, deficyt obrotow biezacych). Innym waznym czynnikiem byt
wzrost wiarygodnos$ci euro w latach 1999-2013, wzrost udziatu tej waluty w rozliczeniach
miedzynarodowych 1 wzrost dtugookresowego popytu na te walute.
Hipoteza 2. W okresie kryzysu finansowego i fiskalnego (2008-2012) wystgpita nominalna
I realna deprecjacja euro oraz znaczne wahania nominalnego i realnego kursu euro w stosunku
do dolara amerykanskiego. Przyczyna byty: kryzys fiskalny w obszarze euro, zastosowanie
niestandardowych $srodkow polityki monetarnej EBC 1 wzrost podazy pienigdza w obszarze
euro.
Hipoteza 3. Na ksztaltowanie si¢ kursu euro wplywaja w sposob ekonomicznie i statystycznie
istotny nastgpujace czynniki:

- zmiany podazy pienigdza M1 i M2 w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych,

- zmiany stopy inflacji w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych,

- zmiany krotkoterminowych stdp procentowych w obszarze euro i w Stanach

Zjednoczonych,

- zmiany rentowno$ci dlugoterminowych obligacji skarbowych w obszarze euro

i w Stanach Zjednoczonych.



3. Metody badawcze

Realizacj¢ zatozonych celéw oraz weryfikacj¢ tezy i przyjetych hipotez badawczych

przeprowadzono z wykorzystaniem nastepujacych metod badawczych:

* analize krytyczna literatury,

* analizg statystyczng,

* analiz¢ ekonometryczng opartg na autorskich modelach ekonometrycznych.

Badania, ktérych efektem jest niniejsza rozprawa doktorska oparte zostaly w pierwszej
kolejnosci na wynikach analizy krytycznej literatury. W tym celu wykorzystano bogatg
literature polska 1 zagraniczng — anglojezyczng, a ponadto materialty o charakterze
faktograficznym i dokumenty Europejskiego Banku Centralnego oraz Komisji Europejskiej.

Drugim etapem bylo zebranie niezbednych danych statystycznych ich selekcja,
przygotowanie zestawien statystycznych.

Etap trzeci obejmowal analiz¢ statystyczng ickonometryczng (modele
ekonometryczne krotkookresowe i dtugookresowe) ksztattowania si¢ kursu euro wobec dolara
amerykanskiego oraz poszczeg6lnych wielkosci makroekonomicznych w strefie euro w latach
1999-2013 (nominalny i realny PKB, tempo wzrostu gospodarczego, saldo skonsolidowanego
bilansu sektora publicznego, saldo rachunku obrotéw biezacych strefy euro, stopy
procentowe, rentownos$ci dtugoterminowych obligacji skarbowych, stopy inflacji, agregaty
pienigzne M1 1 M2 w obszarze euro 1 w Stanach Zjednoczonych, kurs walutowy euro wobec
dolara amerykanskiego, stopy inflacji, dane statystyczne i informacje dotyczace petnienia
przez euro funkcji waluty miedzynarodowej).

U podstaw podejscia metodologicznego (begdacego wynikiem krytycznej analizy
literatury 1 materiatu faktograficznego) leglo zatozenie, ze polityka monetarna Europejskiego
Banku Centralnego poprzez polityke stop procentowych, a réwniez poprzez zmiany wielko$ci
agregatOw podazy pienigdza oddziatuja na poziom stdp inflacji 1 stop procentowych rynku
mie¢dzybankowego. Réznice migdzy rynkowymi stopami procentowymi oraz stopami inflacji
w obszarze euro i w obszarze dolara amerykanskiego oddziatuja na poziom kursu euro wobec
dolara amerykanskiego. Podobny wptyw wywieraja réznice migedzy agregatami pieni¢znymi
W obu obszarach walutowych. Istotnym czynnikiem jest roOwniez zmiana rentownosci
obligacji skarbowych w diugim okresie, ktorg potraktowano w badaniach jako przyblizenie
(proxy) dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych. Podstawa badan empirycznych
Z zastosowaniem modeli ekonometrycznych byly teoretyczne modele kursu walutowego

(uwzgledniajace w rozny sposob 1 w réznym stopniu zwigzki migdzy stopami procentowymi,



rentownos$cig dtugoterminowych obligacji skarbowych, stopa inflacji, podazg pienigdza,
realnym, PKB i kursem walutowym), opisane i poddane analizie w rozdziale I niniejszej
pracy. Oczywiscie w analizie wzigto pod uwage rowniez inne czynniki, jak np. ksztaltowanie
si¢ innych podstawowych wielkosci makroekonomicznych (deficyt budzetowy, dlug
publiczny, czynniki ekonomiczne, psychologiczne zwigzane z kryzysem finansowym
I fiskalnym w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych). Pozwolitlo to na weryfikacje¢
empiryczng sformulowanych uprzednio hipotez badawczych (w szczegdlnosci hipotezy 3).
Weryfikacja hipotez 1-2 wymagata poglebionej analizy statystycznej i analizy materiatu

faktograficznego oraz analizy wynikéw badan innych autorow.
4. Struktura pracy

Struktura i podziat tresci w rozprawie doktorskiej zostaly podporzadkowane przyjetej
tezie badawczej oraz weryfikacji empirycznej hipotez badawczych.

W rozdziale I, ktory stanowi podtoze teoretyczne rozprawy, przedstawiono podstawy
dotyczace polityki monetarnej. Omoéwiono klasyfikacje i strukture celow oraz instrumentow
niezbednych do realizacji polityki monetarnej. Zaprezentowano odmienno$¢ podejsé
I przestanki wyboru strategii polityki monetarnej przez wiadze monetarne, a takze omoéwiono
mechanizm oddzialywania impulséw pieni¢znych na gospodarkg. Ponadto w rozdziale tym
wyjasniono tendencje w ksztattowaniu si¢ kursu walutowego zarowno w krotkim jak i dhugim
okresie z punktu widzenia teorii kursu walutowego, jak réwniez oddzialywania polityki
monetarnej. Koncowsa cz¢$¢ rozdzialu poswigcono czynnikom, ktore decydujg o petnieniu
przez dang walut¢ roli pienigdza miedzynarodowego, rowniez w odniesieniu do jednolitej
waluty obszaru walutowego, w ktérym realizowana jest jednolita polityka monetarna.

W rozdziale II przedstawiono genezg i zasady funkcjonowania Europejskiego Systemu
Bankoéw Centralnych oraz jego instytucji centralnej, ktérg jest Europejski Bank Centralny.
Omowiono aspekty zwigzane z realizacjg jednolitej polityki monetarnej w obszarze euro,
wtym podjeto rozwazania dotyczace celow, obranej strategii oraz instrumentow
wykorzystywanych przez wtadze monetarne Europejskiego Banku Centralnego w dazeniu do
realizacji glownego celu polityki monetarnej. W rozdziale tym dokonano réwniez analizy
aspektéw prawnych i instytucjonalnych polityki kursowej banku centralnego obszaru euro.
Ponadto podjeto dyskusje nad przejrzystoscia i wiarygodnoscig polityki monetarnej
Europejskiego Banku Centralnego, ktore rowniez majg istotny wplyw na oczekiwania

inflacyjne i kurs euro.



Rozdziat 1III zostal poswigcony si¢ w catosci analizie polityki monetarnej
Europejskiego Banku Centralnego w okresie $wiatowego kryzysu finansowego i fiskalnego.
Punktem wyj$cia rozwazan w tym rozdziale bylo przedstawienie genezy swiatowego Kryzysu
finansowego i fiskalnego, ktoéry mial istotny wplyw na realizacj¢ polityki monetarnej
W obszarze euro oraz na ksztaltowanie si¢ kursu euro. Na tej podstawie dokonano analizy
standardowych i niestandardowych dziatan podjetych przez Europejski Bank Centralny w tym
okresie. Ostatnia czes¢ rozdzialu po§wigcona zostata zbadaniu czynnikéw, jakie oddziatywaty
W okresie kryzysu finansowego 1 fiskalnego na ksztaltowanie ci¢ cen w obszarze euro 1 kursu
walutowego euro przy wykorzystaniu metod ekonometrycznych.

W rozdziale IV podjeto probe zbadania zwigzkéw migdzy polityka monetarng
Europejskiego Banku Centralnego a ksztalttowaniem si¢ kursu euro zardbwno w krotkim jak
i dlugim okresie. Dokonano analizy zmian wiclkosci agregatow pienieznych, stop
procentowych 1 stop inflacji w obszarze euro, a nastgpnie podjeto probe empirycznej
weryfikacji ich wptywu na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego euro w krotkim okresie.
Ponadto dokonano analizy ksztattowania si¢ stop procentowych i kursu walutowego euro na
tle innych czynnikéw takich jak deficyt budzetowy, dlug publiczny czy czynniki
ekonomiczne i psychologiczne zwigzane z kryzysem finansowym i fiskalnym w obszarze
euro i w Stanach Zjednoczonych. W ostatniej czg¢sci rozdziatu, na podstawie wynikdéw
przeprowadzonych badan empirycznych dokonano analizy wptywu polityki monetarnej
W obszarze euro na ksztattowanie si¢ kursu euro w dlugim okresie, jak roéwniez czynnikow

decydujacych o jej atrakcyjno$ci i wiarygodnosci jako waluty miedzynarodowe;j.
5. Autorskie modele ekonometryczne

W celu zbadania, jakie czynniki oddzialywaly na ksztattowanie si¢ poziomu cen
w obszarze euro i kursu walutowego euro w okresie kryzysu finansowego i fiskalnego
w latach 2008-2013 skonstruowano trzy modele, ktére przedstawia si¢ ponizej. Nalezy
podkresli¢c ze w przypadku wszystkich modeli szeregi czasowe sa skointegrowane co

potwierdzity przeprowadzone testy kointegracji Engle’a — Grangera.

Rownanie 1:
AlnPet = ao + alAiet + azAiet_l + a3Ai€t_2 + St (1)

gdzie:

AlnPe — pierwsze roznice logarytmow stopy inflacji w obszarze euro,

Aie — pierwsze roznice krotkoterminowej stopy procentowej w obszarze euro,
a — wyraz wolny,

€ — skladnik resztowy,



t — okres biezacy,
t — 1 — okres opdzniony o jeden miesiac,
t — 2 — okres op6zniony o dwa miesigce.

Model estymowano metoda KMNK

Rownanie 2:
AlnEt = bO + blAlnPt + bzAlnPt_l + Et
przy tym AlnP; = AlnPe; — AlnPu,

gdzie:
AInE- pierwsze roznice logarytméw nominalnego kursu walutowego USD/EUR,

AlnP- pierwsze roznice logarytmow roznicy stop inflacji w obszarze euro i Stanach Zjednoczonych.

Model estymowano metoda Cochrane-Orcultt,

Réwnanie 3:

AlnE; = cy + c;AlnMe2, + c,AlnMe2,_1 + czAlnMu2, + c,AlnMu2,_; + &
gdzie:

AlnMe?2 — pierwsze roznice logarytmow agregatu pieni¢znego M2 w obszarze euro,
AlnMu?2 - pierwsze roznice logarytmow agregatu pieni¢znego M2 w Stanach Zjednoczonych.

Model estymowano metoda GARCH

@)

3)

Przeprowadzona analiza statystyczna i ekonometryczna potwierdza wnioski ptynace z

analizy opisowej, a mianowicie:

* istnieje statystycznie istotny, dodatni i bardzo silny zwigzek miedzy biezacymi

stopami procentowymi a stopag inflacji w obszarze euro oraz relatywnie stabszy

zwigzek migdzy stopami procentowymi wyst¢pujagcymi dwa miesigce wczesniej a

stopa inflacji w obszarze euro w okresie 2008-2013

* istnieje statystycznie istotny, dodatni i do$¢ silny zwigzek migdzy przyrostem roéznicy

stop inflacji w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych a nominalnym kursem

walutowym USD/EUR w latach 2008-2013

* istnieje statystycznie istotny, dodatni i silny zwigzek miedzy podaza pieniadza M2 w

obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych a nominalnym kursem walutowym

USD/EUR w latach 2008-2013

W celu zbadania sity reakcji kursu walutowego USD/EUR na impulsy monetarne

skonstruowano modele autoregresji wektorowej (VAR) o nastgpujacej postaci:

Réwnanie 1:

AlnE, = ayo + Xi2; ay1; AInEe_; + Y12, a1p; AlnMe2,_; + &5,

4)



gdzie:

AInE - pierwsze rdznice logarytmow nominalnego kursu walutowego USD/EUR,
AlnMe?2 — pierwsze roznice logarytmow agregatu pieni¢znego M2 w obszarze euro,
a — wyraz wolny,

& — sktadnik resztowy,

t — okres biezacy,

i — liczba opdznien zmiennych.

Rownanie 2:
AlnMe2, = azo + X2, apy;AINE,_; + Y12, azp;AlnMe2,_; + &5,

gdzie:
AlnMe2, — pierwsze roznice logarytmow agregatu pieni¢znego M2 w obszarze euro,
AlnE,_; — pierwsze roznice logarytméw nominalnego kursu walutowego USD/EUR.

Przeprowadzona analiza pozwala na sformutowanie nastepujacych wnioskow:

()

* zmiany podazy pieniagdza M2 w obszarze euro wyjasnialty zmiany nominalnego kursu

USD/EUR zaroéwno w okresie przed, jak i w trakcie kryzysu finansowego i fiskalnego.

Jednakze sita impulsu w postaci zmiany podazy pieniagdza M2 byta wigksza (15

miesi¢ecy) w okresie 2008-2013 niz sita tego impulsu w okresie 1999-2007 (20

miesiecy).

W celu zbadania wptywu zmiany krotkoterminowych stop procentowych i zmiany stopy

inflacji na ksztaltowanie si¢ kursu euro do dolara amerykanskiego skonstruowano model

wektorowej autoregresji VAR:

Réwnanie 1:

AInE, = ajg + X8  ay AInE,_; + Y0 arphie,_; + Nig ay3;AlnPe;_; + &1,

gdzie:

AINE - pierwsze rdznice logarytmoéw nominalnego kursu walutowego USD/EUR,

Aie — pierwsze roznice krotkoterminowych stop procentowych w obszarze euro,

AlnPe — pierwsze réznice logarytméw stopy inflacji w obszarze euro (indeks zmian poziomu cen r/r),
a — wyraz wolny,

¢ - sktadnik resztowy,

t — okres biezacy,

i — liczba opdznien zmiennych.

Réwnanie 2:

Aie; = ayo + 2?:1 az1;AlnE;_; + Z?=1 aggilier_; + Z?=1 ay3iAlnPe;_; + &5

Réwnanie 3:

AlnPe; = azp + Xioq Az AINE,_; + X5, agyiAie,; + Yo_; aszAlnPe,_; + &3,

(6)

7)

(8)



Przeprowadzona analiza zalezno$ci miedzy krotkoterminowymi stopami procentowymi i
stopami inflacji w obszarze euro a nominalnym kursem walutowym USD/EUR w latach
1999-2013 pozwala na sformutowanie nastgpujacych wnioskow:

* istnieje statystycznie istotny i dodatni zwigzek miedzy krotkoterminowymi stopami
procentowymi i stopg inflacji a nominalnym kursem walutowym USD/EUR zar6wno
przed, jak i trakcie kryzysu finansowego i fiskalnego

» zmiany krotkoterminowych stop procentowych i stopy inflacji w obszarze euro w
podobnym stopniu wyjasniaty zmiany nominalnego kursu USD/EUR w catym
badanym okresie. Jednakze sita impulsu w postaci zmiany stopy procentowej przed
kryzysem finansowym i fiskalnym (18 miesigcy) byta wigksza niz w okresie kryzysu
(15 miesigcy). Natomiast sita impulsu w postaci zmiany stopy inflacji w obszarze euro

byla taka sama (15 miesigcy) w catym badanym okresie

W celu zbadania czy zmiany polityki pieni¢znej w obszarze euro mogty stanowié bodziec
zmian kursu walutowego euro w dlugim okresie dokonano analizy modelu. W badaniu
poddano weryfikacji wptyw zmian podazy pienigdza, dlugoterminowych stop procentowych,
dochodu narodowego na ksztattowanie kursu walutowego USD/EUR. RoOwnania empiryczne
modelu oparto na modelu teoretycznym J.Frenkela-J.Bilsona, ktére poddano estymacji
GARCH:

Rownanie 1:
AlnE; = ay + a;AlnMel,; + a,AlnMul, + a;AlnYeur, + a,AlnYeur,_; + asAlnYus, +
+agAlnYus;_q + a;Al; + agAl;_; + agAInE,_; + &; 9)

przytym I, = le, — lu;
gdzie:
AInE — pierwsze roznice logarytmow nominalnego kursu walutowego USD/EUR,
AlnMe1l - pierwsze roznice logarytméw agregatu pieni¢znego M1 w obszarze euro,
AlnMul - pierwsze rdznice logarytmow agregatu pienieznego M1 w Stanach Zjednoczonych,
AlnYeur- pierwsze roznice logarytméw PKB w cenach statych w obszarze euro,
AlnYus — pierwsze roznice logarytméw PKB w cenach statych w Stanach Zjednoczonych,
Al - pierwsze roznice roznicy stop rentownos$ci dtugoterminowych obligacji skarbowych (10-letnich) w obszarze
euro i w Stanach Zjednoczonych
a — wyraz wolny,
- sktadnik resztowy,
t - okres biezacy,
t — 1 — okres op6zniony o jeden miesigc.

Rownanie 2:
AlnEt S bo + blAlth + bzAlth_l + bgAlnYt + b4AlnYt_1 +
+b5A1t + bGAIt—l + AlnEt_lft (10)

10



przy tym M, = Mel, — Mul,
Y; =Yeur; — Yus;
It = Iet - Iut
gdzie:
AlnM - pierwsze roznice logarytmow roznicy agregatow pienieznych M1 w obszarze euro i w Stanach
Zjednoczonych,

AlnY - pierwsze roznice logarytmoéw roznicy PKB w cenach statych w obszarze euro i w Stanach
Zjednoczonych.

Przeprowadzona analiza zalezno$ci miedzy zmianami polityki pieni¢znej w obszarze euro a
nominalnym kursem walutowym USD/EUR w latach 1999-2013 pozwala na sformutowanie
nastepujacych wnioskow:

* istnieje statystycznie istotny i dodatni zwigzek miedzy podazg pienigdza M1 w
obszarze euro a nominalnym kursem walutowym USD/EUR, jak réwniez mig¢dzy
podaza pienigdza M1 w Stanach Zjednoczonych a nominalnym kursem walutowym
USD/EUR

* istnieje statystycznie istotny, dodatni 1 dos$¢ silny zwigzek migdzy roznica podazy
pienigdza M1 w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych a nominalnym kursem
walutowym USD/EUR w badanym okresie

* istnieje statystycznie istotny, dodatni i do$¢ silny zwigzek migdzy roznica
dhugoterminowych stop procentowych w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych a

nominalnym kursem walutowym USD/EUR
6. Wyniki badan - wnioski

Polityka monetarna polega na wyborze pieni¢znych celow makroekonomicznych, a
nastepnie na ich realizacji z wykorzystaniem niezbednych instrumentow. Realizacja polityki
monetarnej powinna odbywac si¢ w sposdb wiarygodny, przejrzysty i odpowiedzialny, a
wladze monetarne powinna charakteryzowaé niezalezno$¢ w podejmowaniu decyzji od
roznego rodzaju naciskow zewnetrznych.

Efektem dotychczasowej integracji gospodarczej w ramach Unii Europejskiej byto
utworzenie unii monetarnej oraz wprowadzenie jednolitej waluty euro. Przyjecie jednolitej
waluty przez kraje cztonkowskie obszaru euro wymagato koordynacji polityki gospodarczej i
przeniesienia polityki monetarnej na szczebel ponadnarodowy, gdzie instytucja centralng
odpowiedzialng za jej realizacj¢ jest Europejski Bank Centralny.

W obszarze euro nie zostaly wytyczone ogolne kierunki polityki kursowej, ktdra jest

sktadowa polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego, gdzie system kursu
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ptynnego umozliwia znaczng swobod¢ w jej realizacji. To za$, zapewnia z jednej strony
mozliwo$¢ prowadzenia przez wiladze monetarne obszaru euro autonomicznej polityki
monetarnej nakierowanej na realizacj¢ celu gtownego, jakim jest stabilno$¢ cen, co sprzyja
wzrostowi gospodarczemu w dlugim okresie. Natomiast z drugiej strony, sposob realizacji
polityki monetarnej przez Europejski Bank Centralny oraz jego determinacja w dazeniu do
osiggnigcia jej celu gtownego, istotnie wptywa na ksztaltowanie si¢ kursu euro zaréwno w
krotkim 1 dlugim okresie. Ponadto jest jednym z czynnikow decydujacych o atrakcyjnosci i
wiarygodnos$ci waluty euro, jako waluty miedzynarodowe;.

Przeprowadzona analiza potwierdzita, ze polityka pieni¢zna Europejskiego Banku
Centralnego nakierowana na stabilizacj¢ cen i1 stop procentowych w latach 1999-2013 byta
wiarygodna dla uczestnikdw rynku i miata istotny wplyw na ksztalttowanie si¢ nominalnego 1
realnego kursu euro, co potwierdza prawdziwos¢ hipotezy pierwsze;j.

W okresie 1999-2007 kurs euro w stosunku do dolara amerykanskiego ulegal silnej
aprecjacji. Na wzrost znaczenia i wiarygodnosci migdzynarodowej euro, oprocz
konsekwentnie realizowanej polityki monetarnej przez bank centralny obszaru euro w tym
okresie, miata rowniez wplyw sytuacja gospodarcza obszaru euro 1 Stanow Zjednoczonych.
W okresie tym wysoki deficyt budzetowy oraz ujemne saldo rachunku obrotow biezacych
odrozniaty Stany Zjednoczone od obszaru euro. Dodatkowo nastapit wzrost dlugu
publicznego w relacji do PKB w Stanach Zjednoczonych w przeciwienstwie do obszaru euro,
gdzie mial miejsce jego spadek. Na rosngcg pozycje euro w latach 1999-2007 istotny wpltyw
miat rowniez wzrost znaczenia tej waluty w zastosowaniu oficjalnym jak 1 prywatnym.

Natomiast w okresie 2008-2013 nastapita deprecjacja kursu euro w stosunku do dolara
amerykanskiego, jednakze jej skala byta stosunkowo niewielka w relacji do skali aprecjacji
kursu euro we wczesniejszym okresie. Deprecjacja kursu euro oraz spadek zaufania do waluty
obszaru euro w okresie 2008-2013 nastapity gtéwnie w wyniku kryzysu fiskalnego. W okresie
tym zmniejszyt si¢ udzial euro w strukturze obrotow na miedzynarodowym rynku
walutowym. Jednakze zaburzenia te nie wplyngly na wykorzystanie euro jako waluty
fakturowania 1 rozliczania handlu miedzynarodowego 1 waluty rezerwowej zwlaszcza w
grupie krajow uprzemystowionych. Przeciwnie, nastgpit wzrost znaczenia euro w petnieniu
przez nig wymienionych funkcji.

Zgodnie z hipoteza druga w okresie kryzysu finansowego i fiskalnego nastapita
nominalna i realna deprecjacja oraz znaczne wahania nominalnego i realnego kursu euro w

stosunku do dolara amerykanskiego.
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Z przeprowadzonej analizy wynika, ze na ksztaltowanie si¢ kursu euro w tym okresie
istotny wptyw miala przede wszystkim sytuacja gospodarcza niektorych krajow obszaru euro.
Brak dyscypliny finansowej oraz niezbe¢dnych reform finanséw publicznych przed kryzysem,
jak réwniez wykorzystywanie na szerokg skal¢ przez panstwa obszaru euro aktywnej i
pasywnej polityki fiskalnej w okresie kryzysu, istotnie wplyneto na wzrost i tak juz
wysokiego poziomu zadtuzenia publicznego i deficytu sektora publicznego w obszarze euro.

Na deprecjacj¢ euro w tym okresie wptyw miaty rowniez dziatania podjgte przez
Europejski Bank Centralny. Ograniczona skuteczno$¢ polityki monetarnej realizowanej przez
bank centralny obszaru euro wptynela na podjecie przez wladze monetarne decyzji o
zastosowaniu niestandardowych programéw, ktore mialy na celu zapewnienie
dlugoterminowej plynnosci oraz przywrdcenie poprawnego funkcjonowania mechanizmu
transmisji polityki monetarnej. W okresie tym nastgpit rowniez wzrost dynamiki posredniego
i szerokiego agregatu pienieznego M2 i M3.

Prawdziwo$¢ hipotezy drugiej potwierdzaja rowniez wyniki badan przeprowadzonych
w oparciu o skonstruowane modele ekonometryczne z ktérych wynika, Ze istnieje
statystycznie istotny, dodatni i silny zwigzek mi¢dzy podaza pienigdza M2 w obszarze euro a
nominalnym kursem walutowym euro w latach 2008-2013.

W $wietle wynikow przeprowadzonych badan empirycznych z zastosowaniem modeli
ekonometrycznych dla okresu 1999-2013 zmiany podazy pienigdza M1 oraz réznica mi¢dzy
podaza pienigdza M1 w obszarze euro i Stanach Zjednoczonych znaczaco i istotnie wplywaty
na zmiany nominalnego kursu walutowego euro wzgledem dolara amerykanskiego. Zmiany
podazy pieniagdza M2 w obszarze euro byty rowniez dodatnio skorelowane ze zmianami kursu
walutowego euro, a sita impulsu w postaci zmiany podazy pienigdza M2 w okresie 2008-2013
byta wigksza niz sita tego impulsu w okresie 1999-2007.

Badania wykazaly, ze na zmiany nominalnego kursu euro w latach 1999-2013
statystycznie istotny i silny wptyw miaty zmiany stopy inflacji w obszarze euro, jak rowniez
wystepowat jego silny zwigzek z przyrostem réznicy stop inflacji w obszarze euro i w
Stanach Zjednoczonych. Ponadto sita impulsu w postaci zmiany stopy inflacji w obszarze
euro byla taka sama zaréwno przed, jak i w trakcie trwania kryzysu finansowego i fiskalnego.

Zmiany nominalnego kursu walutowego euro w podobnym stopniu wyjasniane byty
przez zmiany krotkoterminowych stop procentowych w obszarze euro. Jednakze sita impulsu
w ich przypadku byta wigksza w okresie przed kryzysem finansowym i fiskalnym niz w jego

trakcie.
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Z kolei przeprowadzona analiza zalezno$ci mi¢dzy zmianami dlugoterminowych stop
procentowych w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych a nominalnym kursem
walutowym euro pozwala na potwierdzenie hipotezy, ze w okresie 1999-2013 wystepowat
statystycznie istotny zwigzek miedzy rdznica dhlugoterminowych stdép procentowych w
obszarze euro 1 w Stanach Zjednoczonych a nominalnym kursem walutowym euro wzgledem
dolara amerykanskiego. Przedstawione wnioski pozwalaja na pozytywna i caloSciowa
weryfikacje¢ hipotezy trzecie;.

Pozytywna weryfikacja wszystkich hipotez badawczych pozwala na gruncie
logicznym potwierdzi¢ przyjeta w rozprawie doktorskiej tezg¢. Ponadto przeprowadzone
badania empiryczne z zastosowaniem metod statystycznych i modeli ekonometrycznych
potwierdzaja wnioski ptynace ze szczegdtowej analizy teoretycznej dotyczacej zaleznoSci

miedzy polityka pieni¢zng a stopami inflacji, stopami procentowymi i kursem walutowym.
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