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 Przedmiotem niniejszej rozprawy jest ocena skuteczności niekonwencjonalnych 

narzędzi polityki pieniężnej stosowanych przez Europejski Bank Centralny w latach 2008–

2021. Badanie zostało przeprowadzone w kontekście światowego kryzysu finansowego i 

gospodarczego, który rozpoczął się w 2007 r. i wpłynął na gospodarkę strefy euro. EBC, w 

odpowiedzi na kryzys, wdrożył niekonwencjonalne narzędzia polityki pieniężnej, takie jak 

luzowanie ilościowe, forward guidance, ujemne stopy procentowe i operacje kredytowe,  

 W literaturze przedmiotu istnieje wiele teorii dotyczących nieskuteczności polityki 

pieniężnej, jednak brak jest jednoznacznego konsensusu co do wpływu niekonwencjonalnych 

narzędzi na gospodarkę i rynek finansowy. Stwierdzono istnienie luki badawczej, wynikającej 

z niejasności przyczyn nieskuteczności działań banków centralnych. 

 Celem pracy jest zbadanie, czy zastosowane przez EBC instrumenty były skuteczne w 

realizacji głównego celu, jakim było utrzymanie inflacji na poziomie bliskim, ale poniżej 2%. 

Postawiono dwie hipotezy badawcze, pierwsza z nich brzmi: niekonwencjonalna polityka 

pieniężna EBC była nieskuteczna dla osiągnięcia jego głównego celu, ponieważ jej 

instrumenty miały ograniczony wpływ na inflację i PKB strefy euro w badanym okresie. 

Druga hipoteza zakłada natomiast, że niekonwencjonalna polityka pieniężna EBC była 

skuteczna w ograniczeniu wielkości i czasu trwania kryzysów finansowych i gospodarczych 

w latach 2008–2021. 

 W badaniach wykorzystano analizę literatury, analizę danych statystycznych, model 

wektorowej autoregresji (VAR) oraz spójny model stanów i przepływów (SFC).  

 Struktura pracy obejmuje sześć rozdziałów. Rozdział pierwszy przedstawia 

teoretyczne podstawy polityki pieniężnej, jej cele, instrumenty oraz mechanizmy transmisji. 



Rozdział drugi zawiera analizę polityki pieniężnej EBC w latach 1999–2021, ze szczególnym 

uwzględnieniem reakcji na kryzysy finansowe i gospodarcze. W rozdziale trzecim omówiono 

teoretyczne koncepcje nieskuteczności polityki pieniężnej. Czwarty rozdział to przegląd 

literatury empirycznej dotyczącej skuteczności niekonwencjonalnych narzędzi polityki 

pieniężnej. Rozdział piąty prezentuje analizę empiryczną działań EBC za pomocą modelu 

VAR, a szósty ocenę skuteczności tych działań w ograniczaniu skutków kryzysu finansowego 

przy użyciu modelu SFC. Praca kończy się podsumowaniem wyników, a także zawiera 

aneksy prezentujące szczegółowe dane dotyczące zastosowanych modeli analitycznych. 

  Obie postawione hipotezy badawcze zostały zweryfikowane pozytywnie. W 

zakończeniu wskazano także możliwości zastosowania wyników analiz w polityce 

gospodarczej oraz kierunki dalszych badań naukowych. 
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