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Przedmiotem niniejszej rozprawy jest ocena skutecznosci niekonwencjonalnych
narzedzi polityki pienieznej stosowanych przez Europejski Bank Centralny w latach 2008—
2021. Badanie zostalo przeprowadzone w kontekscie Swiatowego kryzysu finansowego i
gospodarczego, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. i wplynal na gospodarke strefy euro. EBC, w
odpowiedzi na kryzys, wdrozyt niekonwencjonalne narzg¢dzia polityki pieni¢znej, takie jak
luzowanie ilo$ciowe, forward guidance, ujemne stopy procentowe i operacje kredytowe,

W literaturze przedmiotu istnieje wiele teorii dotyczacych nieskutecznosci polityki
pieni¢znej, jednak brak jest jednoznacznego konsensusu co do wptywu niekonwencjonalnych
narzedzi na gospodarke i rynek finansowy. Stwierdzono istnienie luki badawczej, wynikajacej
z niejasnosci przyczyn nieskutecznosci dziatan bankow centralnych.

Celem pracy jest zbadanie, czy zastosowane przez EBC instrumenty byly skuteczne w
realizacji gldownego celu, jakim bylo utrzymanie inflacji na poziomie bliskim, ale ponizej 2%.
Postawiono dwie hipotezy badawcze, pierwsza z nich brzmi: niekonwencjonalna polityka
pienigzna EBC byla nieskuteczna dla osiggnigcia jego gltownego celu, poniewaz jej
instrumenty miaty ograniczony wplyw na inflacj¢ i PKB strefy euro w badanym okresie.
Druga hipoteza zaklada natomiast, ze niekonwencjonalna polityka pieni¢zna EBC byta
skuteczna w ograniczeniu wielko$ci 1 czasu trwania kryzysow finansowych i gospodarczych
w latach 2008-2021.

W badaniach wykorzystano analize¢ literatury, analiz¢ danych statystycznych, model
wektorowej autoregresji (VAR) oraz spdjny model stanow 1 przeptywoéw (SFC).

Struktura pracy obejmuje sze$¢ rozdzialow. Rozdzial pierwszy przedstawia

teoretyczne podstawy polityki pieni¢znej, jej cele, instrumenty oraz mechanizmy transmisji.



Rozdziat drugi zawiera analizg polityki pienieznej EBC w latach 1999-2021, ze szczegbélnym
uwzglednieniem reakcji na kryzysy finansowe 1 gospodarcze. W rozdziale trzecim omowiono
teoretyczne koncepcje nieskutecznosci polityki pieni¢znej. Czwarty rozdzial to przeglad
literatury empirycznej dotyczacej skutecznosci niekonwencjonalnych narzedzi polityki
pienigznej. Rozdziat pigty prezentuje analize¢ empiryczng dziatan EBC za pomocg modelu
VAR, a szésty oceng skutecznos$ci tych dziatan w ograniczaniu skutkéw kryzysu finansowego
przy uzyciu modelu SFC. Praca konczy si¢ podsumowaniem wynikoéw, a takze zawiera
aneksy prezentujace szczegotowe dane dotyczace zastosowanych modeli analitycznych.

Obie postawione hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane pozytywnie. W
zakonczeniu wskazano takze mozliwosci zastosowania wynikow analiz w polityce

gospodarczej oraz kierunki dalszych badan naukowych.
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