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Streszczenie:

Celem bada w efekcie, ktérych powstalo opracowanie byta odpowied nasfpujace pytanie:
jak standardowe i niestandardowe instrumenty zastosowane w pafioyetarnej Europejskiego
Banku Centralnego wphgty na poziom cen i kurs walutowy EUR/USD w okresie 2008-2014?
Deprecjacja euro w stosunku do dolara ameitgki@go wysipita w okresie kryzysu finansowego
i fiskalnego (2008-2014). Gtdwnymi przyczynami tego zjawiska bidyzys fiskalny w obszarze
euro, zastosowanie standardowych i niestandardowych instrumentdykipwidnetarnej przez
Europejski Bank Centralny oraz zgany z tym wzrost podg piengdza. W tym okresie wyspit
ekonomicznie i statystycznie istotny wplyw wzrostu pgdeiengdza M2 i ré@nic miedzy stopami
inflacji oraz stopami procentowymi w obszarze euro i Stanaetingiczonych na zmiany kursu
EUR/USD. W celu weryfikacji hipotezy zastosowano model ekongety estymowany metad
GARCH (0.1). Wyniki estymacji modelu potwierdzity przig hipotezy.

Stowa kluczowe:kryzys finansowy; kryzys fiskalny; kurs walutowgpdel ekonometryczny; GARCH
Klasyfikacja JEL: C58, E31, E32, E40, E52, F31, GO1

1. WSTEP

Kryzys finansowy i fiskalny w obszarze euro w isposposob wptyst na ksztatto-
wanie s¢ cen i kursu euro wobec dolara amengédego. Celem badaktore stano-
wity podstave niniejszego artykutu byto zbadanie: jak standamloniestandardowe
instrumenty zastosowane w polityce monetarnej Erjsbgego Banku Centralnego
wplynety na poziom cen i kurs walutowy EUR/USD w okre2@98-20147?

Polityka monetarna Europejskiego Banku centralnegposaéb istotny od-
dziatywata n zmiany agregatu pieanego M2 oraz stopy procentowe. Te za
czynniki wespét z efektami polityki monetarnej FEfDaz r&nicami miedzy
stopami inflacji w obszarze euro i USA oddzialywaly ksztaltowanie sikursu
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walutowego EUR/USD. §d tez, sformutowano w badaniach ngstijace hipo-
tezy: Deprecjacja euro w stosunku do dolara amdisikiago wysipita w okre-
sie kryzysu finansowego i fiskalnego (2008-2014)}0vBymi przyczynami
tego zjawiska byly: kryzys fiskalny w obszarze gurastosowanie standardo-
wych i niestandardowych instrumentéw polityki maaretej przez Europejski
Bank Centralny oraz zwkany z tym wzrost pods piengdza. W tym okresie
wystgpit ekonomicznie i statystycznie istotny wplyw wsta poday pienigdza
M2 i r6znic miedzy stopami inflacji oraz stopami procentowymi wsebarze
euro i Stanach Zjednoczonych na zmiany kursu EURYUS

W celu weryfikacji tej hipotezy zastosowano modkbmeometryczny es-
tymowany metod GARCH(0.1). W badaniach wykorzystano dane miezne
dla okresu 2008:01- 2014:12.

2. KRYZYS FINANSOWY | FISKALNY W OBSZARZE EURO

Globalna recesja rozpaga si w 2008 r., ale juana przetomie listopada i grudnia
2007 r. odnotowano gorny punkt zwrotny cyklu koritumalnego w gospodarce
amerykaskiej. Towarzyszyt jej rowniegieboki kryzys finansowy.

Cykl koniunkturalny, wzrost i recesja $aturalnymi zjawiskami w go-
spodarce rynkowej, tak naturalnymi jak odptywy zyptywy morza, czy fazy
ksigzyca. Recesja jest naturalnym mechanizmem oczysizgospodarki
z nieefektywnych jednostek gospodayjch i przywracania rownowagi za-
chwianej w okresie wzrostu gospodarczego.

Obserwacje cyklu i wyniki badanaukowych wskazgj ze waha koniunktu-
ralnych nie mana sprowadzado jednego tradycyjnie pojmowanego zestawu zja-
wisk, jakimi g fluktuacje produkcji, zatrudnienia i inwestycjialy je traktowd,
jako caly zestaw zjawisk wzajemnie oddzighyich na siebie (zob. R. Barczyk, et.
al., 2006: p.15). W fazie zwigowej cyklu koniunkturalnego gywienie i wzrost go-
spodarczy) wyspuje samonakicajcy sk mechanizm, ktérego sktadnikami gta-
godzenie ograniczefinansowych, wzrost cen aktywOw, aprecjacja walugrost
efektywndci gospodarowania na poziomie mikroekonomicznynziiost stopy zy-
sku. Procesom tym zazwyczaj towarzyszy rowmigrost stopy inflacji. Przed szczy-
tem fazy zwykowej zaczynaj pojawia si¢ bariery w postaci niedoboru czynnikow
produkcji, co prowadzi do wzrostu cen i kosztéwdurdji, spadku stop zysku od
kapitatu, pojawieniu siograniczé finansowych. W fazie spadkowej ngsije spa-
dek produkcji, zatrudnienia, spadek efektywaigospodarowania, pojawienies Si
strat na poziomie mikroekonomicznym, spadek cegvadiv, deprecjacja waluty.
Tego typu zmiany s naturalnym skfadnikiem cyklu koniunkturalnego. riakte
w pewnych przypadkach powgze zmiany magulec w sposéb nienaturalny w sto-
sunku do zwyktego przebiegu cyklu wzmocnieniu (.Z&bBarczyk, et. al., 2006:
pp. 15-14). Owe przypadki mgglotyczy¢ wysipienia szokdéw ekonomicznych po-
pytowych lub podzowych, monetarnych i walutowych, fiskalnych itp.

Przez szoki ekonomiczne rozumie sie dajce s¢ przewidzi€, nieprzewi-
dywalne zdarzenia gospodarcze i /lub polityczneupabjce wzrost gospodarczy
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(pozytywne) lub bdace przyczyn recesji. Mog one prowadzi do wczéniejszego
ozywienia w gospodarce nivynikatoby to z normalnego przewidywanego przebieg
cyklu, do nagtego wczaiejszego zatamania koniunktury i reces;ji, lubde wyzszego
niz przewidywane zgodnie z tendentgmpa wzrostu gospodarczego izgkej fazy
zwyzkowej lub te do gkbszej i bardziej diugotrwatej reces;ji (zob. rys. 1)

Szczegdblnym przypadkiemy szoki o charakterze finansowym w warun-
kach, kiedy system finansowy gospodarki jest zkltieowany i ktory tatwo do-
stosowuje si do fluktuacji aktywnéci gospodarczej. W takim systemie skion-
nos¢ do podejmowania ryzyka w poszukiwaniuxsyych stop zwrotu z kapitatu
jest wanym czynnikiem stymulacym zmiany w gospodarce. Ten szczeg6lny
aspekt znajduje odzwierciedlenie w wielu konceplejeeoretycznych, a wod
nich w hipotezie niestabildoi finansowej H. Minsky’ego.

Kryzys finansowy

Wedtug H. Minsky’ego gospodarka rynkowa jest systemfinansowym, kto-
rego istota polega na przeksztatcaniu pidmna teraniejszego w przyszty. Pie-
niadz teraniejszy stiy do finansowania zakupu czynnikow produkcji. Péeni
dzem przysztymgnatomiast zyski przypisywane aktywom kapitatowy#mno-
ces finansowania inwestycji prowadzi do sytuacjkiérej kontrola nad akty-
wami kapitatowymi jest powizana ze zobowkzaniami. Sytuagj finansowa
kazdego podmiotu gospodarczego determiragpisane w bilansie zoboyria-
nia i przewidywane wptywy kasowe (Minsky, 199223%.

H.P. Minsky zwracal uwagna wzrost kruchkei systemu finansowego przed
gornym punktem cyklu. Twierdzit on rowrigze w gospodarce rynkowej po okresie
wzrostu dochodzi do powstania struktur finansowyetiatnych na deflagj spadek
wartasci aktywow i gkboka depresj (zob. H.P. Minsky, 1992: s.4-5). Problem jed-
nakze tkwi w tym,ze wysokdc¢ i struktura sptaty zobowtan 53 jednoznacznie okre-
slone, natomiast wptywy podleggiluktuacjom koniunkturalnym.

H.P. Minsky zwraca rownieuwag na dwa mechanizmy ksztatiyge
ceny. Pierwszy z nich, to mechanizm rynku produktdynku pracy. Wyst-
puja tam normalne procesy cenotwoércze. Ceny pokrywazedsgbiorstwom
biezace koszty, s zrodiem zyskoéw, dochoddédw gospodarstw domowych oraz
dochodow pastwa uzyskiwanych poprzez system podatkowy. Natehdeugi
mechanizm — rynek aktywéw kapitatowych polega na,tye ceny wyznacza
nie biezgca, a przyszta wargdé antycypowanych zyskow.

Warunkiem niezaktdéconego funkcjonowania gospodgdst sprawny
przebieg procesu przeptywu piedzy midzy depozytariuszami — bankami —
przedsg¢biorstwami i z powrotem.

System finansowy pobudza popyt konsumpcyjny i inyesgny, prowadzc do
petnego zatrudnienia i wysokiej stopy wzrostu,tahe procesom towarzyszy pogor-
szenie s struktury finansowania. Ponadto finansowanie leszpie, ktore ma miej-
sce wtedy, gdy wplywy gotdwkowe z dzialadnb operacyjnej przedsbiorstw
trwale przewyszap wydatki operacyjne ugbuje stopniowo miejsca finansowaniu
spekulacyjnemu i finansowaniu Ponziego. Istota nfatavania spekulacyjnego
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Rysunek 1.Cykl koniunkturalny i oddziatywanie szokéw ekonomicznych
Zrédio: opracowanie wiasne.



Kryzys finansowy i kryzys fiskalny, ceny i kurs EUR/USD 379

jest zdolné¢ do regulowania wszelkich zoboyrian przed uptywem terminu
kredytowania. Pojawiage st trudnaci w splacie zobowizan nie stanowi
problemu zazwyczaj, @ wierzyciele g wyrozumiali i zgadzaj sic na wy diu-
zenie okresu sptaty. Finansowanie Ponziego polegaptecie dotychczaso-
wych dtugébw kolejnymi dtugami. W tym przypadku ograniczenie doptywu
srodkow finansowych prowadzi do bankructw przetgrstw.

Kruchd¢ systemu finansowego przejawia bwniez w tym, ze na pozor nie-
wielkie zaktocenie me doprowadzi do nagtego za tamania gospodarczego.

Czynnikiem wzmacniacym negatywne tendencje by ekspansywna poli-
tyka gospodarcza — fiskalna i monetarna proweazio powstawaniagbli spekula-
cyjnych szczegdlnie na rynku nieruchaitioZ drugiej strony zaostrzenie polityki mo-
netarnej prowadgce do gkniccia abla spekulacyjnego powoduje zazwyczaj natych-
miast zatamanie koniunktury. Moa domniemywg ze to m.in. wysipito w gospo-
darce amerykiskiej, gdy FED podniést stopy procentowe w okre§i@422006.

Nalezy podkréli¢, ze narastajcy wraz z recegjkryzys finansowy pogt
biaja takie zjawiska jak: rozwdj rynierii finansowej, brak kontroli wikiciel-
skiej nad relaci migdzy stop zwrotu z kapitatu a ryzykiem.

F. Mishkin zwraca uwagna znaczenie asymetrii informacji na rynku fi-
nansowym oraz jej konsekwencji w postaci negatywnej selekcji (adverse selec-
tion) i pokusy nadgycia (moral hazard). Definiuje on kryzys finansovakg
zaktécenie rynkéw finansowych polegeg¢ na tymze negatywna selekcja i po-
kusa nadaycia staj sie na tyle silnymi zjawiskamize rynki finansowe prze-
stajg by¢ efektywnym kanatem finansowania inwestycji. W réaale kryzys
finansowy powodujeze gospodarka odchodzi od réwnowagi z wyspkoduk-
cja w kierunku gwaltownej reces;ji (F. Mishkin 1991: 1@).

Wydaje s¢, ze owe przytoczone povwgj koncepcje di dobrze wyjaniaja
mechanizmy wptywu zaktogew systemie finansowym gospodarki na przebieg cy-
klu koniunkturalnego. Warto rowniepodkreli¢, ze pewn negatywn role w za-
ktéceniach na rynkach finansowych odgrywagiavo, jeli stwarza pozory lub re-
alne mazliwosci sprawiagce,ze menederowie odczuwajograniczenie bugttowe
swoich przedsibiorstw, jako bardziej mkkie. Dzieje st tak wowczas, jdi
w przesziéci rzad wspomagat finansowo przeelsiorstwa i instytucje finansowe,
ktére znalazty siw tarapatach. Inny przypadek, to politykada sprzyjajca prze-
swiadczeniuze z uwagi na znaczenie przegsorstw i instytucji w sektorze finan-
sowym dla gospodarki, z punktu widzenia utrzymania zatrudniega me po-
zwoli im na upadtéc (,too big to be allowed to fail’). Taka sytuacjarayja podej-
mowaniu przez menedréw wysoce ryzykownych decyzji inwestycyjnych w po-
szukiwaniu wysokich stdép zwrotu z kapitatu przy wysokim ryzyku a@esnie wy-
sokich stdp zwrotu optaconych wysokim ryzykiem jest z kolei dla missrégy
optacalne z uwagi na system wynagradzania i bonuséw w korporacjach.

Reasumujc, tak czy inaczej recesja wypttaby w latach 2007-2009, bo
wynika to z logiki cyklu koniunkturalnego. Natomiast je¢lgbkos¢ zostata zde-
terminowana dizg skala kryzysu finansowego. Przyczyn tego kryzysieaya
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upatrywa w naturze systemu i mechanizmu finansowego w gaspedynko-

wej. Jednake jego g¢bokas¢ wynika nas¢pujacych powodow:

- Ekspansywna polityka monetarnadn Stanéw Zjednoczonych;

-  Zaostrzenie polityki monetarnej poprzez podniesieniu przez FED stop
procentowych od funduszy federalnych w okresie lipiec 2004- lipiec
2006r. w Stanach Zjednoczonych;

- Rozwoj inzynierii finansowej i jej wykorzystanie na szegokkat (ABS,
CDO itd.) przy stabéci ocen ryzyka dokonywanych przez agencje ratingowe;

-  Tworzenie przez pestwo wraenia mgkkiego ograniczenia przedsiorstw
i rozwéj zwizanych z tym oczekiwaprzedsgbiorstw;

— Oderwanie si zarzdzania korporacjami od nadzoru waielskiego oraz zvk
zana z tym pogbza wysokimi stopami zwrotu za eamwysokiego ryzyka.
Wystgpienie kolejnej recesji w XXI wieku (pierwsza miafaejsce w okresie

2001-2003) w okresie 2007-2009 byto natugatolejg rzeczy zgodam z przebie-

giem cyklu koniunkturalnego. Procesy globalizacji i wzrost wspoéirakei go-

spodarczej w skali gdzynarodowej przyspieszyty transmigaburzé gospodar-
czych z gospodarki USA do innych krajéwiata, w tym Unii Europejskiej. Nie-
stety, recesja zostata petiona poprzez szok finansowy, spowodowany zatama-
niem sk rynku nieruchoméci w USA i kolejnych krajach, w ktérych udziat bu-
downictwa w tworzeniu wartzi dodanej i w zatrudnieniu byt szczegdlnie wysoki
na tle innych krajow (Grecja, Irlandia, Hiszpania, Portugalia, Wtochy). W rezul-
tacie nasfpito byto zatamanie na rynku papieréw wadimwych strukturyzowa-
nych (CDO) oraz kryzys finansowy w gkiszasci krajow wysoko rozwingtych,
przejawiapcy sk w spadku kapitalizacji na rynkach finansowych, $@egtynno-

sci finansowej, wysokich stratach instytucji finansmh, w tym bankéw, spood

ktorych niektére upadty, inne gatargty w obliczu upadtéci.

W rezultacie wygpito nie tylko spowolnienie tempa wzrostu gospodegcz ale

w wigkszaci krajow obszaru euro absolutny spadek PKB (zokoRski 2011).
Problemy fiskalne krajéw obszaru eukprezultatem oddziatywania czte-

rech grup czynnikéw:

- Zaniechane reformy finanséw publicznych i zmiany strukturalnekaza-
jace sprawng rynkow, jako mechanizmu dostosowawczego;

- Nie przestrzeganie rygorow wynilaych z Paktu Stabilizacji i Wzrostu;

- Wysoka sktonné& do deficytéw budetowych i wzrostu diugu publicz-
nego od pocagtku istnienia obszaru euro, szczeg6lnie w Grecji,Wie-
szech, Portugalii i Hiszpanii;

- Procykliczne poluzowanie polityki fiskalnej w wielu krajach w okresie
boomu lat 2002-2007;

- Wzrost udziatu wydatkow sztywnych w wydatkach:midwych ogétem i w PKB;

- Recesja gospodarcza 2008-2009, ktéra spowodowata drastyczny spadek tempa

wzrostu gospodarczego, a w niektorych krajagitaspadek absolutnej wieka
PKB, co spowodowato zmniejszenie dochodowatowych (zob. tab. 1);
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- Koniec boomu na rynku aktywéw, w tym szczegdlnie na rynku nierucimmo
w USA i innych krajach rozwigtych, co pocigreto za sob kryzys finansowy;
Szczegdblnie odczuly negatywny wplyw tego zalamania kraje o wysokim
udziale sektora budownictwa w gospodarce; kryzysagogl za soly koszty
pomacy finansowej dla instytucji finansowych, szczegdlnie w krajach o stabym
systemie bankowym i stabszym nadzorze bankowym (np. w Irlandii);

— Realizacja pakietéw fiskalnych majych pobudzi koniunkturegospodarcy,

— Relatywnie niska konkurencyjdé miedzynarodowa niektérych gospodarek
(Cypr, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wiochy) (Bukowski 2011).

Kraje o bardzo diym udziale wydatkéw sztywnych w wydatkach bewwych
oraz wysokim dtugu publicznym w stosunku do PKB, stasijolowanie dtugu pu-
blicznego g szczegdlnie podatne na kryzys finanséw publiczmgéigotrwah rece-
S¢. Reakcje rynkéw finansowych na wszelkie sygnatydmnce ryzyka makroeko-
nomicznego kraju w zweku ze wzrostem deficytu bzetowego i zadlenia g
gwaittowne. Rosticy diug publiczny w relacji do PKB, spowodowany rgsmm de-
ficytem budetowym prowadzi do wzrostu ryzyka inwestycji w oblife skarbowe
i trudnaici z plasowaniem nowych emisji w na rynku. Oznaoz@éwniez wzrost ren-
towndasci obligacji na rynku finansowym i trudéa z pozyskaniem kapitatu na ob-
sduge i sptat zadhzenia w terminie wymagalioi przypadajcym na dany rok. Nie-
Zbedne jest coraz wagze oprocentowanie naag zachcic¢ inwestoréw do nabywania
obligacji w zwigzku ze wzrostem ryzyka inwestycyjnego i makroekomamego
kraju. Prowadzi to z kolei do wzrostu dtugu publicznego i dalszych téadresptat
zadtuwzenia, konieczriei kolejnych emisji obligacji, a w przypadku brakeiiwosci
ich plasowania na rynku do niewyptacaitidBukowski 2011).

Towarzyszy temu mechanizm zzaaia (contagion effect): obm@nie ratingow
dla kolejnych krajéw o wysokiej relacji dlugu i deficytu lmetbwego do PKB,
wzrost kosztéw obstugi diugu i trudéed w plasowaniu nowych emisji niegtinych
dla pozyskania kapitatu na sptaadiwzenia w przypadku kolejnych krajéw.

Polityka europejskiego banku centralnego
w obliczu kryzysu finansowego i fiskalnego

W okresie kryzysu finansowego i fiskalnego w latach 2008-2014 kurs walutowy
euro w stosunku do dolara amergkkiego, jak rownig stopy inflacji w obszarze
euro podlegaly znacznym fluktuacjom. Na ich ksztaltowariengato wptyw wiele
czynnikow zardwno o charakterze ekonomicznym oraz pozaekonomicznym.
Kryzys finansowy w Europie ujawnitgidopiero w potowie wrzaia 2008
roku, zaraz po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers w Stanach Zjedno-
czonych. W okresie tym w obszarze euro wyitkryzys zaufania oraz zezany
z nim kryzys ptynnéci w sektorze midzybankowym, czego wynikiem byt gwat-
towny wzrost krotkoterminowych stép procentowych na tym rynku. Niska aktyw-
nos¢ oraz wysokie ryzyko wyspujace w sektorze bankowym spowodowatg, fi-
nansowanie sfery realnej zostato ograniczone, co przyczyaittbspadku popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Dlatege, tBuropejski Bank Centralny paodlj
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dziatania majce na celu przywrdcenie rownowagi na rynkigaai/bankowym. Po-
czatkowo byly to dziatania standardowe polegaj na wykorzystaniu podstawo-
wych instrumentéw polityki monetarnej odngsgch sé giéwnie do ksztattowania
oficjalnych stép procentowych. W okresie odighziernika 2008 roku do maja 2009
roku Europejski Bank Centralny maksymalnie alghistopy procentowe do po-
ziomu bliskiemu zeru, co stanowito ograniczenie dla dalszego aktywnego wykorzy-
stania tego instrumentu. Polityka stép procentowych realizowana przez bank cen-
tralny obszaru euro nie przyniosta oczekiwanych efektow, dlategmtiat on de-

cyzje o wdrazeniu niestandardowych instrumentdéw polityki monetaupolegag-

cych gtéwnie na modyfikacji klasycznych instrumentéw polityki monetarnej w tej
czesci kryzysu, co przyczynito sido obnkenia krétkoterminowych stép procento-
wych na rynku midzybankowym. Ze wzgtu na wydarzenia, jakie miaty miejsce

w czasie kryzysu finansowego oraz dziatania gedprzez Europejski Bank Cen-
tralny w tym czasie, kryzys finansowy w obszarze eurarmagodziek na kilka

faz, w ktérych wyodsbni¢ nalezy okres zawirowa rynkowych, kryzys finansowy,

jak réwnie kryzys fiskalny (Cassola, Durre & Holthausen 201.1281). Odnosgc

si¢ do poszczegolnych faz kryzysu ma dokoné nastpujacej identyfikacji nie-
standardowych instrumentéw stosowanych przez wtadze monetarne obszaru euro:
1. fazal— zawirowania rynkowe:

- przeprowadzenie dodatkowych operacji dostsajajh;

- zwigkszenie poday ptynnasci na pocatku okresu utrzymania rezerw
obowigzkowych;

- wydluzenie terminéw zapadal§o podstawowych i dtugotermino-
wych operacji otwartego rynku;

— zapewnienie ptynriei w dolarach amerykmskich — program TAF
(Term Auction Facility)

2. fazall — kryzys finansowy:

— prowadzenie operacji refinangaych w formie przetargéw z petnym
przydziatemsrodkéw i stad stop procentow;

- dalsza modyfikacja terminéw zapadaéeddtugoterminowych ope-
racji refinansujcych;

—  poszerzenie listy aktywOw dopuszczalnych jako zabezpieczenie;

—  zapewnienie ptynnigi w dolarach amerykakich i frankach szwajcarskich;

- skup obligacji zabezpieczonych CBRP®overed Bond Purchase Pro-
gramme);

3. faza lll — kryzys fiskalny:

-  przedizenie terminu prowadzenia operacji refinageygh w formie
przetargdw z petnym przydziategrodkow i stad stop procentowy;

-  przeprowadzenie oraz dalsza modyfikacja termin6w zapagaldodat-
kowych dlugoterminowych operacji refinangtych;

— dalsze rozszerzenie list aktywow dopuszczalnych jako zabezpieczenie;

— zapewnienie dodatkowej ptyném w dolarach amerykekich;
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- uruchomienie programu zakupu papierow watowych SMP Ge-
curities Markets Programmge

- wznowienie programu skupu obligacji zabezpieczonych CBPPII
(Covered Bond Purchase Programme Il);

— uruchomienie programu skupu obligacjpdowych OMT Qutright
Monetary Transactions).

Wszystkie dziatania zarowno standardowe jak i niestandardowetpod;j
przez Europejski Bank Centralny mialy na celu poprghynnasci na rynku
miedzybankowym co w pewnym stopniugsidato, jednake nie wyelimino-
wato do kaica zaburzeé w funkcjonowaniu mechanizmu transmisji impulséw
polityki monetarnej. Kryzys ptynniei sektora mjdzybankowego sprawite
finansowanie sfery realnej bylo nadal ograniczone.

W okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009 apélsgwattowny
spadek przyrostu agregatu piemmego M2, jak réwnig gwattowny spadek
stopy inflacji w obszarze euro (zob. rys. 1, 2).

Sytuacja znacznie zmienitagsiv maju 2010 roku, kiedy to kryzys finansowy
przerodzit s¢ w kryzys fiskalny. Wynikat on z nadmiernej wysadkozadhzenia
publicznego, jak réwnie wysokiego poziomu deficytu sektora publicznego
w niektorych pastwach obszaru euro. Problemy finansowe krajow obszaro
byty wynikiem midzy innymi braku dyscypliny finansowej w okresie dejlko-
niunktury przed kryzysem, zaniechania nigifoych reform finanséw publicz-
nych, wzrostu zadtenia publicznegodulacego efektem wysokich deficytow bu-
dzetowych, jak réwnig braku przestrzegania zats Paktu Stabilngci i Wzro-
stu'. Sytuac¢ dodatkowo pogorszyto natenie st kryzysu fiskalnego na kryzys
finansowy. Spowolnienie gospodarcze oraz ograniczona skutéaaadizowa-
nej przez Europejski Bank Centralny polityki monetarnej spowodoviatpa-
stwa strefy euro wykorzystywaty na szegokkak aktywny i pasywny kierunek
polityki fiskalnej. Wdrazenie pakietéw fiskalnych w celu stabilizowania syste
finansowego oraz pobudzania koniunktury, wzrost wydatkéw sztywnych w wy-
datkach bugetowych og6tem, jak rownieobnizenie wplywoéw budetowych
wynikajacych ze spowolnienia gospodarczego byly dodatkowgdidem mag-
cym wpltyw na pogorszenieesbytuacji finanséw publicznych oraz wzrost defi-
cytéw niektdrych pastw obszaru euro. Nasilenie zbuizgowstatych w wyniku
kryzysu fiskalnego w obszarze euro spowodowadd;uropejski Bank Centralny
podjat decyzg o zastosowaniu bardziej zdecydowanych daiglalegajcych na
wdrozeniu niestandardowych programow takich j8&curities Markets Pro-
gramme, Covered Bond Purchase Programme, Outright Monetary Transactions
Wszystkie te programy mialy na celu zapewnienie dtugoterminowej pdgnno
Dodatkowo kraje o wyjtkowo wysokim deficycie bugetowym zostaty olgfe
programami pomocowymi ze strony Unii Europejskiej i MFW.

1 Zgodnie z zatgeniami Paktu Stabilnii i Wzrostu pastwa cztonkowskie obszaru euro majpowigzek
nie dopuszczado przekroczenia deficytéw buetu paistwa na poziomie 3% PKB. Jest to tak zwane
kryterium budetowe. Pastwa cztonkowskie zobowzane g réwniez do nie przekraczania wysokm
dtugu publicznego na poziomie 60% PKB. Jest to tak zwane kryterium fiskalne.
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W okresie kryzysu fiskalnego, ktéry rozpatsic w potowie 2010 roku
nastpit wzrost dynamiki agregatu piegiinego M2, jak réwnig wzrost stopy
inflacji w obszarze euro (zob. rys. 2, 3).

30
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Rysunek 2.Dynamika agregatu piesinego M2 (InM2) w obszarze euro w okresie 2008-2014
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/(dgst 7.03.2016).
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Rysunek 3.Stopa inflacji w obszarze euro w okresie 2008-2014
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych: ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/(dgst 7.03.2016).

Zarowno niestandardowa polityka monetarna Europejskiego Banku Central-
nego, jak rownig kryzys fiskalny wysfpujacy w obszarze euro mialy istotny
wplyw na ksztalttowanie sikursu walutowego euro do dolara amemgédego.

W okresie 2008-2014 kurs euro podlegat deprecjacji (zob. rys. 4).
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W okresie kryzysu finansowego i fiskalnego na ksztattowanikwssu walu-
towego euro miaty rowniewptyw czynniki pozaekonomiczne o charakterze psy-
chologicznym. Wysokie ryzyko oraz niepevédavyskpujaca na rynkach finanso-
wych w tym okresie spowodowaty ucie¢zkapitatu w stron bezpiecznych i ptyn-
nych aktywéw w walucie zapewnigjej wzgkdng stabilngc jej sity nabywczej.
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Rysunek 4.Kurs walutowy EUR/USD w okresie 2008-2014
Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych: ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/(dgst 7.03.2016)

3. KRYZYS FINANSOWY | FISKALNY A KSZTALTOWANIE SI E
CEN I KURSU EUR

Dane statystyczne

W badaniu wykorzystano dane migsine z okresu 2008-2014. Dane dotypez
nominalnego kursu walutowego USD/EUR, stopy inflacji w obszarze euro oraz
agregatu piegznego M2 pochodgz bazy danyclEBC Statistical Data Wareho-
use Dane dotyczce stopy inflacji w Stanach Zjednoczonych oraz agegie-
nieznego M2 w Stanach Zjednoczonych pochpelbazy danyclrederal Reserve
Statistical ReleasedNatomiast dane dotygze krétkoterminowych 3-miegiz-

nych stop procentowych na rynku gdzybankowym w obszarze euro i Stanach
Zjednoczonych pochodz bazy danyclOECD.

Model

W celu zbadania, czy i jak zmiany pagiapienigdza (efekt polityki monetar-
nej) w obszarze euro oraz zmiany cen (stopa inflacji) i stop procentowych
w obszarze euro w stosunku do zmian tych wigtkov Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki wptywaty w ksztattowanie gikursu walutowego euro (cena
euro wyrazona w dolarach) w okresie obejmaym kryzys finansowy i fi-
skalny 2008-2014 skonstruowano model o npsjacej postaci:
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InE, = aqp + aylnMe2, 1 + az AP, + a4t APy + asp Aiep_q + ageAiug_1 + &
gdzie:
InE - logarytm nominalnego kursu walutowego USD/EUR;
InMe2 - logarytm agregatu pieginego M2 w obszarze euro;
Pe, Pu - stopy inflacji odpowiednio w obszarze euro i w USA;
AP - pierwsze ranice z r@nicy stop inflacji w obszarze euro i Stanach
Zjednoczonych, przy czynkP, = A(Pe; — Pu; );
Aie, Aiu - pierwsze ranice krotkoterminowej stopy procentowej odpowiednio
w obszarze euro i w USA;
a - wyraz wolny;
¢ - skladnik resztowy;
t - okres biesacy;
(t — 1) - okres opaniony o jeden miesc.
Model estymowano przy metpARCH (0.1)

Wyniki
Przeprowadzony test kointegracji Engle’a-Grangera wskazajbadane sze-
regi czasowegsskointegrowane (zob.tab. 1A).

Tabela 1.Estymacja GARCH (0.1), wykorzystane obserwacje 2008:03-2014:11 (T = 81)

Zmienna Wspotczynnik |Btgd standardowy z Wartosé p Uwagi
const 21.5543 1.35114 15.9527 <0.0001 rkk
_Me2_ 1 -0.713326 0.0454081 -15.7092 <0.000] ik
d_P -4.4104 0.652543 -6.7589 <0.0001 ok
dP_1 -1.45133 0.632048 —-2.2962 0.0217 i
d_ie_1 15.6518 1.10936 14.1089 <0.0001 rkk
d_iu_1 -6.22052 0.7323 -8.4945 <0.0001 ok
alpha(0) 0.000338735 8.6963e-05 3.89512 <0.0001 ek
alpha(1) 0.732598 0.169082 4.3328 <0.0001 rkk
Sredn. aryt. zm. zalmej 0.305427 | Odchylenie stand. zm. zalezpej 0.05815
Logarytm wiarygodnasi 172.3816 | Kryt. Inform. Akaike'a -326.7633
Kryt. Bayes. Schwarza -305.213p  Kryt. Hannana-Quinna -318.1171

Zmienna zalena: |_E, QML standard errors; Bezwarunowa wariangjdibimodelu = 0.00126676;
*Zmienna statystycznie istotna przy poziomie istotnd9%, ** Zmienna statystycznie istotna przy

poziomie istotnéci 5%, *** Zmienna statystycznie istotna przy poziomie istotnd9s.
Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza wynikéw estymacji modelu (zob. tab. 1) wskazuje,wszystkie
Zmienne § statystycznie istotne oraz manaki zgodne z teariekonomii.
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Tabela 1A.Test kointegracji Engle’a-Granger’a test. Rozszerzony test Dickey’a - Fuller'a
ze stata i trendem liniowym dla zmiennej uhat dlaZzopénia 0 (1-L)uhat (maksymal-
nie byt 12, kryterium AIC) liczebni@ préby 82
Hipoteza zerowa: wysteuje pierwiastek jednoskowy a = 1; proces I(1)
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e
estymowana warto$(a - 1): -0.259001

Statystyka testu: tau ct(6) = -3.49288, wartkdétyczna przy poziomie istotnois0,05 = -3,45,
przy poziomie istotnad 0,01 = -4,03

Asymptotyczna wartosp = 0.6594

Autokorelacja reszt edu pierwszego: -0.011
Zrodio: opracowanie wiasne.

4. PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza pozwala na sformutowaniemagstych wnioskow:

1. Zastosowanie standardowych i niestandardowyotkoéw polityki mone-
tarnej Europejski Bank Centralny w reakcji na kryzys finansowy w obsza-
rze euro spowodowato radykalrobnizk¢ stop procentowych na rynku
migdzybankowym oraz wzrost pozlapiengdza wyraajacy Sk we wzro-
scie miedzy innymi agregatu M2; to zdyto gtdéwm przyczyrny deprecjacji
euro w stosunku do dolara w okresie 2008-2014.

2. Istnieje statystycznie istotny i ffosilny zwigzek midzy krotkookreso-
wymi stopami procentowymi w obszarze euro i w USA na ksztattowanie
sie nominalnego kursu EUR/USD 2008-2014.

3. Istnieje statystycznie istotny, ujemny isdasilny zwigzek midzy przyro-
stem ré&nicy stop inflacji w obszarze euro i w Stanach Zjgeironych a no-
minalnym kursem walutowym USD/EUR w latach 2008-2014.

4. Istnieje statystycznie istotny, ujemny i silny zmek medzy podaa pie-
nigdza M2 w obszarze euro a nominalnym kursem walutow\8D/EUR
w latach 2008-2014.

Zatem, reasumag, polityka monetarna EBC zaréwno standardowa, gak t
niestandardowe w istotny spos6b wptywata w latach 2008-2014 na kurs EUR/USD,
w tym przyczyniagc sk do deprecjacji euro w okresie 2008-2014.
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Financial and fiscal crises, prices and EUR/USD rate of exchange

Abstract: The main aim of this paper will be to answer the following questions: How the standard
and non-standard instruments in ECB policy influenced the price level and rate of exchange
EUR/USD in the period of 2008-2014? We formulated following hypothesis: Depreciation of
euro rate of exchange against American dollar appeared in the period of financial and fiscal crisis
(2008-2014). The main reason of that was: fiscal crisis in euro area, implementation of standard
and non — standard (quantitative easing) of ECB monetary policy, growth of money supply in the
euro area. In that period existed economically and statistically significant impact of money supply
aggregate M2, differences between interest rates and rates of inflation in euro area and USA on
changes in EUR/USD rate of exchange. For verification of hypothesis we have used econometrics
modeling- models of regression estimated with using GARCH (0.1). In the research monthly data
for the period of 2008:01-2014:12 have been used. Results of our research confirm formulated
hypothesis. Our research confirmed mentioned above hypothesis.
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