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CZYNNIKI DETERMINUJACE KURS EURO WOBEC
DOLARA AMERYKANSKIEGO (USD/EUR) W DLUGIM OKRESIE

(Streszczenie)

W artykule prezentuje si¢ wyniki badan nad czynnikami determinujacymi ksztaltowanie sig¢
kursu walutowego USD/EUR w dlugim okresie. Podstawa analizy byl model Frenkela—Bilsona
i zbudowany na jego podstawie model ekonometryczny. W badaniach sformutowano hipotezg,
ze ksztattowanie si¢ kursu walutowego USD/EUR w dlugim okresie jest zdeterminowane przez
zmiany podazy pieniadza M1 w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych Ameryki, zmiany
tempa wzrostu PKB w obszarze euro i Stanach Zjednoczonych Ameryki, zmiany rentownosci
dlugoterminowych obligacji skarbowych w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych Ameryki.
Rezultaty analizy z wykorzystaniem modelu ekonometrycznego potwierdzity powyzsze hipotezy
z wyjatkiem oddziatywania zmian tempa wzrostu PKB.

Stowa kluczowe: kurs walutowy; model Frenkela—Bilsona; agregaty pieni¢zne; model ekonome-
tryczny
Klasyfikacja JEL: F31, F47, C51, C58

1. Wstep

Celem badan, ktorych wyniki prezentuje si¢ w niniejszym artykule, byta analiza,
jakie czynniki i z jaka sita oddziatluja na kurs euro wobec dolara (cena dolara
wyrazona w euro) w dlugim okresie (proba weryfikacji modelu Frenkela—Bilsona).
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Sformutowano nast¢pujaca hipotezg badawcza:

Na ksztaltowanie si¢ kursu euro wptywaja w sposob ekonomicznie i staty-
stycznie istotny nastgpujace czynniki:

— zmiany podazy pieniadza M1 w Unii Ekonomicznej i Monetarnej (obszarze
euro) 1 w Stanach Zjednoczonych Ameryki,

— zmiany tempa wzrostu PKB w Unii Ekonomicznej i Monetarnej (obszarze
euro) 1 w Stanach Zjednoczonych Ameryki,

— zmiany rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych w obszarze Unii
Ekonomicznej i Monetarnej (obszarze euro) i w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Podstawa teoretyczna badan jest model kursu walutowego Frenkela—Bilsona.
Na podstawie tego modelu skonstruowano model ekonometryczny.

2. Zasobowe teorie kursu walutowego

Jednym z teoretycznych ujg¢ opisujacych ksztattowanie si¢ kursu walutowego
w krotkim 1 dtugim okresie sa teorie zasobowe (zob. rysunek 1). Dotycza one
przede wszystkim ksztaltowania zasobow i ich wptywu na kurs walutowy. Kurs
walutowy traktowany jest w tych teoriach jako cena aktywu (zasobu), a nie
jako cena ksztattowana pod wplywem gry rynkowej'. W teoriach zasobowych
zaktada si¢ doskonata mobilnos¢ kapitatu, racjonalno$¢ oczekiwan, doskonata
substytucyjnos¢ aktywow, istnienie pokrytego parytetu stop procentowych oraz
efektywnos¢ rynku finansowego?.

RYSUNEK 1: Schemat teorii zasobowych

Model monetarny
w warunkach
elastycznych cen
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substytucyjnosé
kapitatu

Teoria monetarna
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Model monetarny
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Zasobowe teorie
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Zrédto: oprac. whasne.

' Zob. J. Bilski, Migdzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s.76—79; D. Salvatore,
International Economics, Macmillan Publishing Co., London 1983.

2 E.Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, SGH, Warszawa 1996,
s. 41-42.
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Wyrdznia si¢ dwie teorie zasobowe, a mianowicie teori¢ portfolio (portfolio
balance) oraz teori¢ monetarna (monetary balance). Podstawowa roznica pomig-
dzy wymienionymi teoriami odnosi si¢ do problemu substytucyjnosci kapitatu.
W pierwszej z nich zaktada si¢ niedoskonata substytucyjnos¢ aktywow w skali
migdzynarodowej, natomiast w drugiej zaktada sig istnienie ich doskonatej
substytucyjnosci®.

Pierwszym z wymienionych uje¢ w teoriach zasobowych kursu walutowego
jest zatem teoria portfolio okreslana rowniez mianem teorii rynkoéw finansowych.
Za tworcow tej teorii uznaje si¢ migdzy innymi Williama Hobana Bransona®.

W teorii portfolio zaklada si¢ przy mobilnosci kapitatu wystgpowanie nie-
doskonatej substytucyjnosci kapitatu rozumianej jako wybor migdzy krajowy-
mi i zagranicznymi aktywami oraz premii za ryzyko. W teorii tej wyjasnia si¢
krotkookresowe zmiany kursu walutowego w kontekscie zmian ceny jednego ze
sktadnikow portfela, na ktory sktadaja sig pieniadz oraz krajowe i zagraniczne
aktywa finansowe. Warto$¢ poszczegdlnych sktadnikow w strukturze portfela
zalezy od r6znic w oczekiwanych stopach zwrotu z aktywow krajowych i zagra-
nicznych, jak rowniez od zwigzanego z nimi ryzyka. Natomiast zmiany w struk-
turze popytu i podazy na korzys¢ ktoregos ze sktadnikow skutkuja zmianami
kursu walutowego. Dlatego tez w teorii portfolio kurs walutowy okreslany jest
jako relatywna cena zasobow aktywow krajowych i zagranicznych. Mozna go
zapisaC w nastgpujacej postaci:

By+M ., de

e——FK (p[l—l —E( /e)] (1)
gdzie:
e — kurs walutowy,
M — pieniadz,
B, — krajowe aktywa finansowe w posiadaniu podmiotéw krajowych,
F, — zagraniczne aktywa finansowe w posiadaniu podmiotow krajowych,
0] — funkcja podazy sktadnikow portfela,

i—i — rdznica stop procentowych w kraju i zagranica,
E(de/e) — oczekiwana zmiana kursu walutowego.

3 M. Melvin, International Money and Finance, Harper Collins Publisher, New York 1992,s. 157.
4 Zob. W.H. Branson, Asset Markets and Relative Prices in Exchange Rate Determination,
Socialwissenschaftliche Annalen, Bd. 1, Physica — Verlag, Vien 1977, s. 69—89.
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W ujeciu modelowym opisuje sig¢ w sposob bezposredni zalezno$¢ kursu
walutowego od stanu rownowagi rynkow poszczegdlnych sktadnikoéw portfela.
Wazrost podazy zagranicznych aktywow na rynku krajowym za walute krajowa
wplywa na aprecjacje kursu walutowego. Wzrost wartosci kursu walutowego
przektada si¢ na spadek realnej warto$ci zagranicznych aktywow, a w konse-
kwencji na zmniejszenie ich udziatu w strukturze portfela i deprecjacje kursu
walutowego. Jednocze$nie nastgpuja zmiany w rdznicach stop procentowych
w kraju i zagranica. Wzrost krajowej stopy procentowej prowadzi do deprecjacji
kursu walutowego, natomiast wzrost zagranicznych stop procentowych prowadzi
do jego aprecjacji. W koncowym efekcie nastgpuje zrownanie sig¢ wartosci podazy
zasobu z popytem i powrdt do rownowagi rynku®.

Drugim ujgciem wsrod teorii zasobowych sa teorie monetarne. Zaktada sig
w nich wystgpowanie doskonatej substytucyjnosci oraz mobilnosci kapitatu jak
réwniez braku wystepujacej z tego tytutu premii za ryzyko. Istota teorii monetar-
nych odnosi si¢ do roli pieniadza w strukturze majatku podmiotéw gospodarczych,
ktéry zdaniem przedstawicieli tej teorii determinuje poziom kursu walutowego.
W teoriach monetarnych uwaza sig, ze rynek aktywow finansowych przy powyz-
szych zatozeniach nie odgrywa istotnej roli w ksztattowaniu kursu walutowego.
W przeciwienstwie do teorii portfolio, w takich teoriach przyjmuje sig, ze wystepuje
doskonatla substytucyjnos¢ krajowych i zagranicznych aktywoéw finansowych,
ktéra neutralizuje odchylenia miedzy oczekiwang krajowa i zagraniczna stopa
przychodu. Natomiast gldowna determinanta ksztaltujaca poziom kursu walutowego
w teoriach monetarnych jest pieniadz. Teorie monetarne staraja si¢ wythumaczy¢
zmienno$¢ kursu walutowego, analizujac wahania podazy i popytu na pieniadz,
gdzie bardzo istotne sa zmiany oczekiwan, ktore ksztaltowane sg przez czynniki
monetarne. Mozna wyr6zni¢ dwa warianty teorii monetarnych. Pierwszym z nich
jest model elastycznych cen (flexible-price monetary model, FPMM). Wywodzi
si¢ on ze szkoty chicagowskiej, a do jego tworcow zalicza si¢ Johna F.O. Bilsona
i Johna Aharona Frenkela®. Natomiast drugim wariantem teorii monetarnych jest
model sztywnych (lepkich) cen (sticky-price monetary model, SPMM), ktory wy-
wodzi si¢ ze szkoty keynesowskiej, a do zwolennikow tego podejscia zalicza sig
migdzy innymi Rudigera Dornbuscha, Johna Markusa Fleminga, Roberta Alexandra

5 Zob. E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, op. cit., s. 43-45.

¢ Zob. J.A. Frenkel, A Monetary Approach to the Exchange Rate. Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence, Scandinavian Journal of Economics 1976/78, s. 200-224; J.F.O. Bilson, The Current
Experience with Floating Exchange Rates. An Appraisal of the Monetary Approach, Exchange
Rates and Open Economies 1978/68/2, s. 392-397.
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Mundella’. Zaréwno w modelu elastycznych, jak i sztywnych cen przyjmuje si¢
zalozenie o wystgpowaniu parytetu sity nabywczej. Jednakze w przypadku mo-
delu elastycznych cen parytet sity nabywczej zachodzi w kazdej chwili, natomiast
w modelu sztywnych cen przyjmuje sig, ze parytet sity nabywczej jest zjawiskiem
dhugookresowym z mozliwoscia krotkoterminowych odchylen od stanu rownowagi.

W monetarnym modelu elastycznych cen przyjmuje si¢ wystgpowanie pa-
rytetu sity nabywczej zar6wno w dlugim, jak i krotkim okresie. Zakltada sig, ze
rownowaga na rynku towarow utrzymywana jest dzigki doskonale elastycznym
cenom, natomiast na rynku pracy — dzigki doskonale elastycznym placom. Z ko-
lei kursy walutowe w petni dostosowuja si¢ do rownowagi popytu i podazy na
rynku walutowym.

W modelu elastycznych cen rownowage na krajowym i zagranicznym rynku
pieniadza mozna przedstawi¢ w nastgpujacej postaci:

m® —p=ky— A 2)
gdzie:
m* — nominalna podaz pieniadza w kraju,
p  — indeks cen krajowych,
vy — realny dochod narodowy w kraju,
i — nominalna stopa procentowa w kraju,

K, A, — parametry modelu.
Symbol ,,*” oznacza odpowiednia zmienna i parametr dla zagranicy.

Wszystkie zmienne, z wyjatkiem stop procentowych, okreslone sa jako
logarytmy naturalne.

Zréwnan (2)1(3) wynika, ze w przypadku zaréwno gospodarki krajowe;j, jak
1 zagranicznej realny popyt na pieniadz jest wprost proporcjonalny do dochodu
narodowego® i odwrotnie proporcjonalny do stopy procentowej w danym kraju’.

7 Zob. R. Dornbusch, Capital Mobility, Flexible Exchange Rates and Macroeconomic Equi-
librium, w: E. Claassen, P. Salin (red.), Recent Issues in International Monetary Economics,
North-Holland, Amsterdam 1976, s. 29-48; J.M. Fleming, Domestic Financial Policies under
Fixed and under Floating Exchange Rates, IMF Stuff Papers 1962/9/3, s. 369-380; R.A. Mun-
dell, Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and under Flexible Exchange Rates,
The Canadian Journal of Economics and Political Science 1963/29/4, s. 475-485.

Wystgpuje zapotrzebowanie na pieniadz transakcyjny.

Im wyzsza stopa procentowa, tym mniejszy popyt na gotowke i tym wigksze zapotrzebowanie
na aktywa finansowe.

8
9



180 Stawomir . BUKOWSKI, Joanna E. BUKOWSKA

W wariancie elastycznych cen teorii monetarnych warunek parytetu sity
nabywczej, ktory okresla rownowage na rynku towardw, mozna przedstawi¢ za
pomoca nastgpujacego rownania:

, s=p-p* 4)
gdzie:

s — nominalny kurs walutowy rownowagi w sensie PPP (purchasing power
parity, parytetu sity nabywczej).

Po uwzglednieniu warunku rownowagi na krajowym i zagranicznym rynku
pienigznym oraz przyjmujac, ze parametry modelu rowne sa x = x* i 1 = 1%, otrzy-
mujemy réwnanie, ktore okresla model kursu walutowego wedhug teorii mone-
tarnych w warunkach elastycznych cen. Po podstawieniu otrzymujemy roOwnanie:

§=(m —m*)—x(y—y*)+A(i-i% )

Zgodnie z powyzszym rownaniem wzrost (spadek) podazy pieniadza w kraju
w stosunku do sztywnego popytu na pieniadz, zdeterminowanego przez dochod
narodowy i stopy procentowe, powoduje wzrost (spadek) poziomu cen i depre-
cjacje (aprecjacjg) kursu walutowego. Oznacza to, ze odpowiednia wtadza mo-
netarna moze wplywaé na wzmocnienie lub ostabienie wartosci waluty krajowe;j
odpowiednio poprzez ograniczenie lub zwigkszenie podazy pieniadza.

Rozszerzeniem modelu monetarnego w warunkach elastycznych cen jest
uwzglednienie w nim oczekiwan wzglgdem kursu walutowego, ktore okresla
warunek niezabezpieczonego parytetu stop procentowych UIP. Mozna go przed-
stawi¢ w postaci nastgpujacego rOwnania:

E@)=i-i* (6)
gdzie:
E(s) — oczekiwana stopa wzrostu nominalnego kursu walutowego.

Roéwnanie okresla warunek rownowagi na rynku finansowym.

Wykorzystujac podstawowe réwnanie modelu monetarnego w warunkach
elastycznych cen (5) 1 podstawiajac za roznicg stop procentowych w kraju i za-
granica (i—i *) oczekiwana stopg wzrostu nominalnego kursu walutowego (£ (s))
otrzymuje si¢ model z oczekiwaniami, ktory wyraza nastepujacy wzor:

§=(m—m*) —e(y—y*) +€E() (7
Rozszerzenie modelu i uwzglednienie w nim oczekiwan wzgledem kursu walu-
towego umozliwia przedstawienie krotkookresowej dynamiki kursu walutowego'°.

10 P. Wdowinski, Modele kurséw walutowych, Wydawnictwo Uniwersytetu .6dzkiego, £.6dZ
2010, s. 150.
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3. Dane i model

W okresie 2001-2008 kurs euro w stosunku do dolara amerykanskiego ulegt
aprecjacji. W okresie 2008—2013 nastapita deprecjacja euro w stosunku do dolara
amerykanskiego, jednakze jej skala byta stosunkowo niewielka w relacji do skali
aprecjacji euro w latach 2001-2008 (zob. rys. 2).

RYSUNEK 2: Kurs nominalny i realny USD/EUR rzeczywisty oraz wygtadzony przy pomocy filtru
Hodricka—Prescotta (A = 1400)
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Zrd6dto: obliczenia whasne przy zastosowaniu programu GRETL.
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W celu zbadania czy zmiany polityki monetarnej w obszarze euro mogly sta-
nowi¢ bodziec zmian kursu walutowego euro w dtugim okresie, zbudowano model
ekonometryczny. Zbadano wptyw zmian podazy pieniadza, dtugoterminowych
stop procentowych, dochodu narodowego na ksztattowanie kursu walutowego
USD/EUR. Specyfikacj¢ rownan oparto na modelu Frenkela—Bilsona. Ten model
teoretyczny wyrazany jest wzorem, ktory przyjmuje nastgpujaca postac:

S = (= m) = oy —y ) + 8- ®)

W badaniach wykorzystano dane miesigczne z okresu 1999-2013. Dane
dotyczace kursu walutowego USD/EUR i waskiego agregatu pienieznego M1
W obszarze euro pochodza z bazy danych ECB Statistical Data Warehouse. Dane
dotyczace waskiego agregatu pienieznego M1 w Stanach Zjednoczonych Ame-
ryki pochodza z bazy danych Federal Reserve Statistical Releases. Natomiast
dane dotyczace dtugoterminowych stop procentowych PKB w cenach stalych —
z bazy danych OECD. W badaniu wykorzystano réwniez dane roczne z okresu
1999-2013 dotyczace PKB w cenach statych, ktore dla potrzeb modelu poddano
dezagregacji.

Dane dotyczace PKB w cenach statych pochodza z bazy IMF (World Eco-
nomic Qutlook Database).

Dodatkowo w modelu jako przyblizenie (proxy) dlugoterminowych oczeki-
wan inflacyjnych przyjeto rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych
(10-letnich) w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Na tej podstawie sformutowano rownanie, ktére poddano estymacji GARCH.
Jego postaé jest nastepujaca:

AlnE, = ay + a4AlnMel; + a,AlnMul; + az;AlnYeur; + a,AlnYeury_4
+ asAlnYus, + agAlnYus,_; + a;Al,; + aghl, 1 + agAl,,
+ ay oAl ey +ayAlnE + a6+ 1, 9)

gdzie:

AlnE  —przyrosty logarytmdéw nominalnego kursu walutowego USD/EUR,

AlnMel —przyrosty logarytméw agregatu pienigznego M1 w obszarze euro,

AlnMul—przyrosty logarytmow agregatu pieni¢znego M1 w Stanach Zjedno-
czonych,

AlnYeur—przyrosty logarytmow PKB w cenach statych w obszarze euro,

Alnyus —przyrosty logarytmow PKB w cenach statych w Stanach Zjednoczonych,
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Al,,— Al , — pierwsze roznice roznicy stop rentownosci dtugoterminowych
obligacji skarbowych (10-letnich) w obszarze euro i w Stanach
Zjednoczonych

a — wyraz wolny,

I — sktadnik resztowy,

¢t — zmienna czasowa.

Roéwnanie powyzsze objasnia ksztaltowanie si¢ nominalnego kursu walu-
towego USD/EUR w zalezno$ci od dziewigciu zmiennych: warto$ci agregatu
pienieznego M1 w obszarze euro, warto$ci agregatu pienieznego M1 w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, wartosci PKB w cenach stalych w obszarze euro,
wartosci PKB w cenach statych w obszarze euro op6znionej o jeden miesiac,
wartosci PKB w cenach statych w Stanach Zjednoczonych Ameryki, wartosci
PKB w cenach statych w Stanach Zjednoczonych opdznionej o jeden miesiac,
roznicy stop rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych (10-letnich)
w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych Ameryki, réznicy stop rentownosci
dlugoterminowych obligacji skarbowych (10-letnich) w obszarze euro i w Stanach
Zjednoczonych Ameryki opdznionej o jeden miesiac oraz warto$ci nominalnego
kursu walutowego USD/EUR opéznionej o jeden miesiac.

Do estymacji modelu zastosowano metode GARCH. Aby wyeliminowac
mozliwos¢ wystapienia regresji pozornej, przeprowadzono réwniez test kointe-
gracji Engle’a—Grangera.

TABELA 1: Estymacja GARCH, wykorzystane obserwacje od marca 1999 do grudnia 2013 r.
(N = 178), zmienna zalezna (Y): ld_E. Bledy standardowe na bazie Hessian

Wspolczynnik | Blad stand. z Wartos¢ p
const —0,00411918 0,00462088 —-0,8914 0,37270
1d Mel 0,396927 0,226405 1,7532 0,07957 *
1d Mul —-0,316932 0,186617 —1,6983 0,08945 *
1d_Yeur —0,999267 0,657368 —1,5201 0,12849
1d_Yeur_1 0,513382 0,65009 0,7897 0,42970
1d_Yus 0,26222 0,689321 0,3804 0,70365
1d_Yus_1 0,112714 0,64747 0,1741 0,86180
d Ie 0,368923 1,15954 0,3182 0,75036
dle 1 1,55431 1,19013 1,3060 0,19155
d Iu 1,43402 1,04252 1,3755 0,16897
dTu 1l —2,49559 1,00332 —2,4873 0,01287 o
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Wspélezynnik | Blad stand. z Warto$¢ p
time 1,88191e—05 3,67794e—05 0,5117 0,60888
Id E 1 0,327367 0,07261 4,5086 <0,00001 dek
alpha(0) 0,000115444 0,000116637 0,9898 0,32229
alpha(1) 0,0556523 0,0580353 0,9589 0,33759
beta(1) 0,708942 0,254744 2,7830 0,00539 ek
Sredn. arytm. zm. zaleznej —0,001130 |Odch. stand. zm. zaleznej 0,024712
Logarytm wiarygodnosci 426,1262 Kryt. inform. Akaike’a —818,2523
Kryt. bayes. Schwarza —764,1620 Kryt. Hannana—Quinna —796,3173

Objas$nienia: Bezwarunkowa wariancja btgdu modelu = 0,000490405; * zmienna jest istotna
statystycznie przy poziomie istotnosci 10%; ** zmienna jest istotna statystycznie przy poziomie
istotnosci 5%; *** zmienna jest istotna statystycznie przy poziomie istotnosci 1%.

Zr6dto: obliczenia whasne przy zastosowaniu programu GRETL.

TABELA 2: Rozszerzony test Dickeya—Fullera dla procesu uhat dla opoznienia rzedu 3 procesu
(1-L) uhat, liczebnosc¢ proby 175

Test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej uhat

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

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... +e

Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,003

opdznione roznice: F(3, 171) = 0,852 [0,4674]

estymowana warto$¢ (a—1) wynosi: —0,688655

Statystyka testu: tau_ct(7) = —5,85883

asymptotyczna warto$¢ p = 0,007228

warto$¢ krytyczna tau z tablic Dickeya—Fullera = —3,43, przy poziomie istotnosci 5%
13,99 przy poziomie istotnosci 1%.

Zr6dto: obliczenia whasne przy zastosowaniu programu GRETL.

Analiza wynikow estymacji rownania (9) (tabela 1) wskazuje na istotny
ekonomicznie i statystycznie istotny zwiazek migdzy zmianami podazy pie-
niadza M1 w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych Ameryki a zmianami
kursu walutowego USD/EUR, zmianami dtugoterminowej stopy procentowe;j
(zmienna opozniona o jeden okres) a wzrostem kursu walutowego USD/EUR,
zmianami kursu walutowego w poprzednim okresie a wzrostem kursu biezacego
USD/EUR. Warto zauwazy¢, ze wzrost podazy pieniadza M1 w obszarze euro
wywoluje relatywnie silny wptyw na deprecjacjg euro, za$ wzrost podazy pie-



Czynniki determinujace kurs euro wobec dolara amerykanskiego (USD/EUR) w diugim okresie 185

niadza M1 w Stanach Zjednoczonych Ameryki — prawie roéwnie silny wplyw na
aprecjacjg euro. Jednakze o wiele silniej oddziatuja na deprecjacjg euro zmiany
dlugoterminowej stopy procentowej (zmienna opdzniona o jeden okres). I nic
w tym dziwnego. Jak wspomniano na poczatku niniejszego rozdziatu — jako
przyblizenie (proxy) dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych przyjgto ren-
townos$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych (10-letnich) w obszarze euro
1w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Wzrost rentownosci obligacji skarbowych
stanowi przyblizenie oczekiwan wzrostu dlugoterminowej inflacji, co wptywa
na deprecjacj¢ waluty. Wplyw zmian PKB na kurs walutowy okazal si¢ staty-
stycznie nieistotny. Test kointegracji (tab. 2) wskazuje na kointegracjg szeregow
czasowych.

4. Wnioski

Przeprowadzona analiza zalezno$ci migdzy zmianami polityki monetarne;j

W obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych Ameryki a nominalnym kursem

walutowym USD/EUR w latach 1999-2013 pozwala na sformulowanie naste-

pujacych wnioskow:

a) istnieje statystycznie istotny i dodatni zwiazek miedzy podaza pieniadza M1
W obszarze euro a nominalnym kursem walutowym USD/EUR;

b) istnieje statystycznie istotny ujemny zwiazek miedzy podaza pieniadza M1 w Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki a nominalnym kursem walutowym USD/EUR;

¢) istnieje statystycznie istotny ujemny zwiazek miedzy stopa rentownos$ci obli-
gacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki a kursem walutowym
USD/EUR.

Przeprowadzona analiza wykazata statystycznie istotny i znaczacy wplyw
zmian podazy pieniadza M1 oraz dtugoterminowych stop rentownosci obligacji
skarbowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki na zmiany nominalnego kursu
walutowego USD/EUR w catym badanym okresie.
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DETERMINANTS OF EURO AGAINST US DOLLAR RATE
OF EXCHANGE (USD/EUR) IN THE LONG RUN

(Summary)

The paper is the results of research which aim have been to answer the question: what factors
determine and how strong influence the rate of exchange USD/EUR in the run period. In research
used Frenkel-Bilson model and built on this base econometric model. In research was formulated
hypothesis that rate of exchange USD/EUR is determined in economic and statistically significant
way by following factors: M1 money supply in the euro area and in USA, changes of GDP rate of
growth in euro area and USA, changes of long term treasury bonds’ yield to maturity in the euro
area and USA. The results of research confirm that existing presented above hypothesis, with the
exception of changes of GDP rate of growth influence.

Keywords: currency rate of Exchange; Frenkel-Bilson model; monetary aggregates; econometric
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