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Monetarystyczna teoria waha  koniunkturalnych zaliczana jest do egzoge-

nicznych modeli cykli koniunkturalnych. Zgodnie z takim podej!ciem przyjmuje 

si", #e przyczyny powstaj$cych i cyklicznie powtarzaj$cych si" punktów 

zwrotnych w dynamice PKB le#$ poza gospodark$ [Barczyk, Lubi ski, Konop-

czak, Marczewski, 2010, s. 13]. 

Punktem wyj!cia dla wzrostowej fazy cyklu jest spadek stopy procentowej, 

b"d$cy konsekwencj$ decyzji podj"tych przez w%adze monetarne. Natomiast, 

rozbudowane stosunki kredytowe – uznawane za d&wigni" nadprodukcji i nad-

miernej spekulacji – traktowane s$ jako czynnik, który zaostrza przebieg 

koniunkturalnych spadków produkcji [Barczyk, Lubi ski, K$sek, Marczewski, 

2006, s. 67]. 

Kryzys finansowy 2007+ pozostaje niew$tpliwie kluczowym motywem dla 

poszukiwania wyja!nie  waha  koniunkturalnych z odwo%aniem si" do czynni-

ków pieni"#nych. St$d, g%ównym zamierzeniem referatu jest rozwa#enie 

wp%ywu stopy procentowej na fluktuacje gospodarki, obja!niane przez tezy 

zawarte w monetarystycznej teorii cyklu koniunkturalnego. 

Punktem wyj!cia dla badania jest przegl$d literatury teoretycznej i empi-

rycznej na temat koncepcji waha  koniunkturalnych Miltona Friedmana. 

Natomiast do empirycznej weryfikacji teorii pos%u#y%y wyniki badania zwi$zku 

mi"dzy dynamik$ nak%adów inwestycyjnych a poziomem realnej stopy procen-

towej. Analiz" przeprowadzona na podstawie danych dla gospodarki irlandzkiej 

za lata 1999–2011 zaczerpni"tych z internetowych baz danych OECD, MFW  

i Eurostatu.  

 

                      
  Dr, adiunkt, Katedra Polityki Ekonomicznej i Bankowo!ci, Politechnika Radomska.  
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1. MONETARYSTYCZNA TEORIA WAHA" KONIUNKTURALNYCH 

 

W 1963 roku Milton Friedman, intelektualny przywódca nurtu, opublikowa% 
ilo!ciow$ teori" pieni$dza w formie historycznego studium – ksi$#ki, opisuj$cej 

pieni"#n$ histori" Stanów Zjednoczonych. W swych badaniach, opartych na 

równaniu Fishera – Raua1 dowiód%, #e aktywno!' gospodarcza, popyt globalny  

i poziom dochodu determinowane s$ przez zmiany ilo!ci pieni$dza w obiegu. 

Istot$ rewolucji monetarystycznej pozostaje fakt, #e przedstawia ona polityk" 
pieni"#n$ jako najbardziej wa#ki czynnik powoduj$cy fluktuacje makroekono-

miczne. Zatem, o formowaniu i przebiegu cyklu koniunkturalnego decyduj$ 

zmiany poda#y pieni$dza. 

Poni#sza analiza przedstawia sekwencj" zdarze , wywo%an$ ekspansj$ mo-

netarn$ i dowodzi jednocze!nie, #e w d%ugim okresie jest tylko jedna – naturalna 

stopa bezrobocia, która mo#e by' zwi$zana z ró#nymi stopami inflacji. 

 

 
 
Rys. 1. Krótkookresowa krzywa Philipsa i d%ugookresowa krzywa Phelpsa, Friedmana  

w warunkach gospodarki zamkni"tej 

(ród%o: Opracowanie na podstawie M. Lubi ski, Analiza koniunktury i badanie rynków, 

Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2004, s. 105. 

                      
1 Równanie odzwierciedla zale#no!' pomi"dzy ilo!ci$ poda#y pieni$dza na rynku a ogólnym 

poziomem cen dóbr i us%ug. Wzrost poda#y pieni$dza implikuje wzrost dochodów i wydatków, 

pobudza jednocze!nie aktywno!' gospodarcz$, czego skutkiem jest inflacja. Literatura ekono-

miczna cz"sto pomija fakt, #e równanie to jako pierwszy przedstawi% niemiecki dziewi"tnasto-

wieczny badacz Karl Heinrich Rau. Z uwagi na to , #e w !wiatowej ekonomii dominuje nurt 

anglosaski równanie Rau powszechnie znane jest jako równanie Fishera, które zosta%o sformu%o-

wane znacznie pó&niej, bo w 1911 roku. 
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Gospodarka znajduje si" w d%ugookresowej równowadze w punkcie A, któ-

ry charakteryzuje zerowe tempo wzrostu p%ac nominalnych, brak inflacji i zmian 

technologicznych oraz naturalna stopa bezrobocia. 

Etap I: W%adze monetarne zwi"kszaj$ poda# pieni$dza, czego efektem jest 

spadek rynkowej stopy procentowej poni#ej naturalnej. Ni#sza stopa procentowa 

pobudza inwestycje i inne sk%adniki popytu, wywieraj$c presj" na ceny dóbr 

konsumpcyjnych i materia%ów. Jednak przedsi"biorcy s$ sk%onni pocz$tkowo 

traktowa' ogólny wzrost cen jako odnosz$cy si" do wyrobów wytwarzanych 

wy%$cznie przez nich. Nie dostrzegaj$ wy#szych cen surowców i widz$c 

perspektyw" dodatkowych zysków, decyduj$ si" zdynamizowa' produkcj". 

Warunkiem rozwoju jest wzrost zatrudnienia. Dodatkowy popyt na prac" pobudza 

p%ace nominalne, ale dopóki ich wzrost jest ni#szy ani#eli wzrost cen wyrobów 

gotowych, przedsi"biorcy akceptuj$ taki stan rzeczy. Z kolei – poniewa# praco-

biorcy oceniaj$ p%ace z perspektywy wcze!niejszego poziomu cen – wzrost 

nominalnego wynagrodzenia, które bynajmniej nie jest wy#sze w kategoriach 

realnych, zach"ca ich do podejmowanie zatrudnienia. Wynikiem iluzji pieni"#nej 

jest zatem spadek bezrobocia poni#ej poziomu naturalnego (punkt B). 

Etap II: O#ywienie koniunktury spowodowane entuzjazmem podmiotów na 

skutek uto#samiania warto!ci realnych i nominalnych jest tymczasowe. Zarówno 

przedsi"biorcy, jak i pracownicy dostrzegaj$, #e z racji powszechno!ci zjawisk 

zachodz$cych w gospodarce, zmiany cen i p%ac maj$ jedynie charakter nominal-

ny, dlatego oczekiwania inflacyjne jednostek ulegaj$ weryfikacji. Podczas 

negocjacji nast"pnych kontraktów p%acowych pracownicy k%ad$ nacisk na 

wzrost wynagrodzenia o oczekiwan$ stop" inflacji. Gospodarka zmierz do 

punktu C. 

Etap III: Wzrost kosztów produkcji sk%ania przedsi"biorców do zrewidowa-

nia zamierze . Chc$c unikn$' strat, zaczynaj$ redukowa' zatrudnienie do 

momentu a# p%ace realne nie powróc$ do poziomu, jaki by% przy naturalnej 

stopie bezrobocia. W rezultacie urealnienia wszystkich wielko!ci, produkcja 

powraca do stanu wyj!ciowego, bezrobocie pozostaje na poziomie stopy 

naturalnej (punkt D), a jedyn$ trwa%$ konsekwencj$ jest wy#szy poziom cen 

[Lubi ski, 2004, s. 105]. 

Przedstawiona sekwencja zdarze  opiera si" na za%o#eniu, #e podmioty go-

spodaruj$ce swoje decyzje weryfikuj$ na podstawie realnych, a nie nominalnych 

warto!ci. Ustalanie kontraktów p%acowych jest wynikiem wcze!niejszych 

do!wiadcze  i uwzgl"dnia oczekiwania inflacyjne, dlatego wzrost poda#y 

pieni$dza wp%ywa trwale jedynie na ceny, nie wywo%uj$c jakichkolwiek dosto-

sowa  w sferze produkcji i zatrudnienia. O#ywienie gospodarcze jest mo#liwe 

tylko w sytuacji, gdy tempo wzrostu ilo!ci pieni$dza w obiegu jest szybsze 

ani#eli to, którego oczekuj$ podmioty gospodaruj$ce2. 

                      
2 Analizy skutków szoków pieni"#nych, przeprowadzona przez R. Barro potwierdza, #e nie-

oczekiwany wzrost ilo!ci pieni$dza wywiera wp%ywa na realn$ aktywno!' gospodarcz$. Zgodnie  
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Istotnym wnioskiem, jaki wynika z teorii monetarnej jest to, #e wahania ko-

niunktury spowodowane s$ przez zmiany poda#y pieni$dza, a polityka monetar-

na jest skuteczna w d%ugofalowym pobudzaniu wzrostu gospodarczego w ogra-

niczonym stopniu, je!li prowadzona jest w oderwaniu od polityki fiskalnej 

[Goodwin, Sweeney, 1993, s. 1]. 
 
 

2. STOPA PROCENTOWA W MONETARYSTYCZNEJ TEORII WAHA"  

KONIUNKTURALNYCH 

 

Rozwa#ania nad przyczynami waha  koniunktury M. Friedmana wskazuj$ 

na stop" procentow$ jako regulator popytu inwestycyjnego w postaci przep%y-

wów kapita%owych ze sfery finansowej do sfery realnej, gdzie ów kapita% jest 

u#ytkowany i pomna#any.  

Relacje mi"dzy stop$ przychodu z kapita%u w sferze realnej a stop$ procen-

tow$ wywo%uj$ efekt bogacenia si" i przenoszenia gospodarki na wy#ej po%o#o-

ne !cie#ki wzrostu ekonomicznego tylko wtedy, gdy realna warto!' kapita%u 

finansowego przyrasta w tym samym tempie, co warto!' kapita%u rzeczowego  

i ludzkiego nim sfinansowanych. W przeciwnym razie okaza%oby si", #e stopa 

procentowa nie ma pokrycia w przyros%ym maj$tku oraz jego us%ugach i mo#e 

by' sfinansowana jednie podwy#kami cen kurcz$cego si" strumienia nowo 

wytworzonych dóbr i us%ug, a wi"c inflacj$. Wtedy mamy do czynienia z ba kami 

spekulacyjnymi po stronie kapita%u finansowego [Doma ski, 2010, s. 2].  

Spadek stopy procentowej poni#ej jej poziomu naturalnego sk%ania po#ycz-

kobiorców do powi"kszania skali zaci$gni"tych kredytów zgodnie z ich prefe-

rencjami konsumpcji w czasie i powi"kszania konsumpcji bie#$cej oraz do 

wzrostu inwestycji rzeczowych i finansowych. Obni#enie poziomu rynkowej 

stopy procentowej mo#e by' wypadkow$ decyzji w%adz monetarnych i liberali-

zacji przep%ywów kapita%owych. Niski poziom stóp procentowych w Stanach 

Zjednoczonych na pocz$tku pierwszej dekady XXI wieku nie wynika% jedynie  

z luzowania polityki pieni"#nej FEDu, ale tak#e z nap%ywu oszcz"dno!ci  

z gospodarek azjatyckich i innych rynków wschodz$cych. Podobn$ zale#no!' 

mo#na by%o obserwowa' od pocz$tku XXI wieku mi"dzy krajami tworz$cymi 

centrum i peryferie Unii Gospodarczej i Walutowej w Europie. Pa stwa  

z nadwy#kami na rachunkach obrotów bie#$cych (tzw. centrum) finansowa%y 

ba k" spekulacyjn$ na rynkach peryferyjnych strefy euro. 

Podniesienie stóp procentowych w celu wygaszenia presji inflacyjnej jest 

punktem zwrotnym cyklu koniunkturalnego. Powszechnie przyjmuje si", #e 

wzrost stóp procentowych t%umi gospodark" i obni#a stop" zwrotu z podj"tych 

inwestycji. Tak jest w przypadku tych obszarów inwestycyjnych, gdzie dzia%a 

                      
z szacunkami badacza, jednoprocentowy wzrost ilo!ci pieni$dza powy#ej poziomu oczekiwa  

zwi"ksza produkt w nast"pnym roku o oko%o 0,6%. 
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prawo malej$cej produkcyjno!ci czynników produkcji i gdzie stopa zwrotu jest 

niska i stabilna. Natomiast te sektory gospodarki, których rozwój determinuje 

zaawansowana wiedza technologiczna prawdopodobnie nie zareaguj$ na wzrost 

stóp procentowych lub ich reakcja b"dzie znacznie mniejsza. To oznacza, #e 

pojawi si" bezrobocie sektorowe, którego przezwyci"#enie jest mo#liwe przez 

wysok$ mobilno!' czynnika pracy lub zmiany strukturalne (zmiana kwalifikacji, 

itp.). Wy#szy stopie  elastyczno!ci gospodarki ameryka skiej (zw%aszcza  

w odniesieniu do mobilno!ci si%y roboczej) t%umaczy szybsze tempo jej wycho-

dzenia z kryzysu w porównaniu do Unii Europejskiej. St$d wynika, oddzia%ywa-

nie stopy procentowej na aktywno!' ekonomiczn$ jest uzale#nione od elastycz-

no!ci poda#y i elastyczno!ci popytu w gospodarce wzgl"dem tej stopy. 

Monetarystyczna teoria cyklu koniunkturalnego opiera si" na hipotezie 

Fishera, która zak%ada, #e wzrost (spadek)oczekiwanej stopy inflacji krajowej 

powoduje proporcjonalny wzrost (spadek) krajowych stóp procentowych. 

Zatem, ró#nice nominalnych stóp procentowych mi"dzy krajami powinny 

odzwierciedla' ró#nice w inflacji powi"kszone o realn$ stop" procentow$. 

Wed%ug monetarystów, weryfikacja decyzji inwestycyjnych odbywa si" na 

podstawie realnych, a nie nominalnych warto!ci – podmioty gospodaruj$ce ucz$ 

si", a ich oczekiwania inflacyjne opieraj$ si" na obserwacjach z przesz%o!ci. 

Istnienie luki w czasie mi"dzy wzrostem faktycznej a przewidywanej stopy 

inflacji pozwala na przej!ciow$ popraw" koniunktury i przej!ciowy spadek 

bezrobocia. W przypadku, gdy decyzje podmiotów s$ racjonalne, wy#sza stopa 

ekspansji pieni"#nej wywo%uje natychmiastowe skutki w kszta%towaniu si" 

oczekiwa  inflacyjnych, powoduj$c brak luki w czasie mi"dzy wzrostem 

faktycznej a oczekiwanej stopy ogólnego wzrostu cen. W takiej sytuacji w%adze 

nie maj$ #adnej mo#liwo!ci wp%ywania na produkcj" i zatrudnienie, nawet  

w krótkim okresie.  

 

 

3. METODOLOGIA BADA" 

 

Z analizy monetarystycznej teorii waha  koniunkturalnych wiadomo, #e 

stopa procentowa jest kluczowym instrumentem oddzia%uj$cym na aktywno!' 

gospodarcz$ przez zmiany poziomu nak%adów inwestycyjnych. St$d badaniu 

zosta%a poddana zale#no!' mi"dzy realn$ stop$ procentow$ a warto!ci$ ca%kowi-

tych nak%adów inwestycyjnych na !rodki trwa%e w Irlandii w latach 1999–2011. 

Do analizy wybrano gospodark" Irlandii z uwagi na to, #e: 

– w sposób najbardziej dotkliwy – w kategoriach spadku poziomu PKB  

i inwestycji odczu%a skutki globalnego kryzysu finansowego 2007+; 

– jest „ofiar$” jednolitej polityki monetarnej Europejskiego Banku Central-

nego (EBC) – przez dzia%anie mechanizmu realnych stóp procentowych; 

– wyniki bada  mo#na ekstrapolowa' na inne gospodarki trefy euro. 
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Zmienn$ obja!nian$ modelu (INW) jest warto!' ca%kowitych nak%adów na 

!rodki trwa%e (w relacji do PKB), natomiast zmienna obja!niaj$ca to realna stopa 

procentowa3 (RSP) w okresie t oraz opó&niona w czasie opó&niona o jeden 

(RSP_1) i dwa okresy (RSP_2). 

Za istotne uznano zdynamizowanie analizy przez pomiar wspó%zale#no!ci 

mi"dzy badanymi zmiennymi przy wykorzystaniu przesuni"' czasowych. 

Polegaj$ one na wprowadzeniu opó&nienia mi"dzy szeregami czasowymi o k lat. 

Stosuj$c opó&nienia, bada si" zale#no!' stopy zmiany nak%adów inwestycyjnych 

od realnego oprocentowania z poprzednich lat.  

Do oceny wp%ywu realnej stopy procentowej na wielko!' akumulacji zasto-

sowano metody s%u#$ce do oceny liniowego zwi$zku zale#no!ci, tj.: wspó%czyn-

nik korelacji liniowej Pearsona i liniowy model regresji.  

Metodologia zastosowana w pierwszym etapie badania dotyczy%a estymacji 

równania regresji wielorakiej. Ocen" przydatno!ci diagnostycznej oszacowanej 

funkcji przeprowadzono na podstawie analizy wspó%czynnika determinacji, 

który okre!la stopie  dopasowania modelu do wyników obserwacji. Statystyczn$ 

istotno!' poszczególnych parametrów okre!lono za pomoc$ testu t-Studenta na 

poziomie istotno!ci ) = 0,05. Stosuj$c klasyczn$ metod" najmniejszych kwadra-

tów oszacowano funkcj" regresji: 

 

INW = 24,14 –1,48RSP – 1,36RSP_1 – 1,42RSP_2 

 

Wszystkie niezb"dne obliczenia zosta%y wykonane przy u#yciu programu 

GRETL i przedstawiono je w tabeli 1. 

 
Tabela 1. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 2001–2011 (N = 11), zmienna zale#na: INW 

 

 Wspó%czynnik B%$d standardowy t-Studenta Warto!' p 

const 24,1405   1,66613   14,49   1,78e–06 *** 

RSP –1,47680 0,724089 –2,040 0,0808 * 

RSP_1 –1,36434 0,698329 –1,954 0,0917 * 

RSP_2 –1,42930 0,735878 –1,942 0,0932 * 

* zmienna istotna przy poziomie istotno!ci 0,1%; *** zmienna istotna przy poziomie istotno-

!ci 1%. 

(ród%o: Zestawienie na podstawie GRERTL. 

 

Poni#ej przedstawiono podstawowe statystyki dla analizowanych danych: 

! *rednia arytmetyczna zmiennej zale#nej – 21,02000; 

! Odchylenie standardowe zmiennej zale#nej – 6,232473; 

! Suma kwadratów reszt – 146,2148; 

! B%$d standardowy reszt – 4,570321; 

                      
3 Obliczona jako ró#nic$ mi"dzy nominaln$ stop$ EBC i wielko!ci$ inflacji.  
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! Wsp. determ. R-kwadrat – 0,623582; 

! Skorygowany R-kwadrat – 0,462260; 

! Logarytm wiarygodno!ci – –29,83782; 

! Kryterium informacyjne Akaike'a – 67,67565; 

! Kryterium bayesowskie Schwarza – 69,26723; 

! Kryt. Hannana-Quinna – 66,67238; 

! Autokorelacja reszt rz"du pierwszego – rho1 0,507981; 

! Statystyka testu Durbina-Watsona – 0,960737. 

 

Aby upewni' si", czy za%o#enia KMNK s$ spe%nione po estymacji modelu 

przeprowadzono dodatkowo nast"puj$ce testy statystyczne: 

1. Normalno!' rozk%adu sk%adnika losowego – test Jarque-Bera. 

Statystyka JB: Chi-kwadrat(2) = 3,543 

Warto!' krytyczna testu chi kwadrat: 5,99146 

JB < chi kwadrat na poziomie istotno!ci 0.05, zatem nie ma podstaw do od-

rzucenia hipotezy o normalno!ci rozk%adu sk%adnika losowego. 

2. Testowanie wspó%liniowo!ci (test VIF). 

RSP – 1,162 

RSP_1 – 1,032 

RSP_2 – 1,171 

Je!li VIF>10, to zmienn$ nale#y traktowa' jako wa#ny czynnik sprawczy 

wspó%liniowo!ci. W analizowanym modelu w #adnym przypadku nie wyst"puje 

zjawisko zak%ócaj$cej wspó%liniowo!ci mi"dzy wyró#nion$ zmienn$ obja!niaj$-

c$ a pozosta%ymi zmiennymi obja!niaj$cymi. 

3. Wykrywania autokorelacji – test Breuscha – Godfreya (BG) na autokore-

lacj" rz"du 2.  

W analizowanym przyk%adzie statystyka LMF = 4,778 jest mniejsza od war-

to!ci krytycznej statystyki F, wyznaczonej przy stopniach swobody m=2, co 

upowa#nia do twierdzenia o braku autokorelacji w procesie resztowym. 

4. Heteroskedastyczno!' sk%adnika losowego – test White`a. 

Warto!' statystyki White`a wynosi ok. 10,38 

Warto!' krytyczna chi kwadrat przy 9 stopniach swobody przyjmuje war-

to!' w przybli#eniu 16,919. Z uwagi na to, #e warto!' statystyki White`a jest 

mniejsza od warto!ci krytycznej nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej 

i nale#y przyj$', #e sk%adnik losowy jest homoskedastyczny. 

5. Testowanie efektu ARCH w procesie resztowym. 

Wyniki testu wskazuj$, #e w badanym procesie resztowym efekt ARCH nie 

wyst$pi%, poniewa# warto!' krytyczna chi kwadrat przy 2 stopniu swobody 

wynosi ok. 5,99 i jest wi"ksza od warto!ci statystyki testu LM (ok. 1,81). 
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4. WYNIKI ANALIZY EMPIRYCZNEJ 

 

Warto!' wspó%czynnika determinacji !wiadczy o relatywnie dobrym dopa-

sowaniu modelu do obserwacji empirycznych. Zmienne niezale#ne wyja!nia%y 

poziom nak%adów inwestycyjnych w Irlandii w latach 1999–2011 w niemal 63%. 

Wszystkie trzy determinanty: RSP, RSP_1 i RSP_2 spe%nia%y warunki istotno!ci 

statystycznej. 

Zgodnie z przyj"t$ metodologi$ bada , pomiar zale#no!ci mi"dzy zmien-

nymi zosta% dokonany przez oszacowanie wspó%czynników determinacji i ko-

relacji Pearsona.  

 
Tabela 2. Wspó%czynnik korelacji i determinacji zale#no!ci nak%adów inwestycyjnych od realnej 

stopy procentowej w Irlandii w latach 1999–2011 

 
 RSP RSP_1 RSP_2 

Wspó%czynnik korelacji –0,3258 –0,4874 –0,3618 

Wspó%czynnik determinacji 10,6 24 13 

 
(ród%o: Obliczenia na podstawie Gretl. 

 

Otrzymane wyniki regresji liniowej oraz wspó%czynników korelacji i deter-

minacji upowa#niaj$ do sformu%owania nast"puj$cych wniosków: 

– istnieje ujemna zale#no!' mi"dzy zmianami realnej stopy procentowej  

a wysoko!ci$ nak%adów inwestycyjnych. Odwo%uj$c si" do prawa malej$cej 

kra cowej produktywno!ci czynników produkcji, nale#y podkre!li', #e wyso-

ko!' stopy procentowej determinuje poziom aktywno!ci ekonomicznej, gdy# ta 

ustaje w momencie, w którym kra cowa produkcyjno!' czynników produkcji 

zrówna si" ze stop$ procentow$.  

– wspó%czynniki korelacji Pearsona informuj$ o przeci"tnej ujemnej zale#-

no!ci stopy wzrostu nak%adów inwestycyjnych od realnej stopy procentowej; 

– przy rocznym opó&nieniu odnotowano wyst"powanie najsilniejszej zale#-

no!ci, o czym !wiadczy najwy#sza warto!' wspó%czynnika korelacji i determi-

nacji. Warto!' wspó%czynnika determinacji wskazuje na blisko 25% wp%yw 

realnej stopy procentowej na zmienno!' nak%adów inwestycyjnych, co oznacza, 

#e 75% nale#y t%umaczy' dzia%aniem innych czynników.  

Skuteczno!' oddzia%ywania stopy procentowej na wielko!' inwestycji uza-

le#niona jest dodatkowo od czynników, do których nale#y zaliczy': 

– poziom fiskalizmu – chodzi tu nie tylko o liczb" i wielko!' podatków, ale 

równie# udzia% pa stwa w gospodarce, mierzony wielko!ci$ wydatków bud#e-

towych;  

– p%ynno!' sektora bankowego; 

– stopie  monetyzacji gospodarki, który t%umaczy niskie poziomy inflacji 

przy wzro!cie poda#y pieni$dza przekraczaj$cym dynamik" PKB. Wynika to  
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z tego, #e rynek potrzebuje pieni$dza nie tylko na obs%ug" obrotu towarowego  

i us%ugowego, ale tak#e transakcji stricte finansowych; 

– aktualn$ faz" cyklu koniunkturalnego – faza wzrostu sprzyja podejmowa-

niu ryzykownych decyzji, w czasie dekoniunktury, natomiast, nawet niskie stopy 

procentowe nie s$ wystarczaj$cym bod&cem do inwestowania; 

– konwergencj" nominalnych stóp procentowych banków centralnych  

w najwi"kszych !wiatowych gospodarkach; 

– liberalizacja przep%ywów kapita%owych mi"dzy krajami; 

W przypadku Irlandii ten ostatni czynnik ma relatywnie du#e znaczenie. 

Gospodarka ta jest cz%onkiem UGiW i funkcjonuje w warunkach jednolitej 

polityki monetarnej EBC. Jednym z za%o#e  wspólnego obszaru walutowego jest 

konwergencja realnych stóp procentowych. Niejednorodno!' struktur pa stw, 

które tworz$ stref" euro (centrum – peryferie) oraz ró#nice w poziomach inflacji 

powoduj$, #e polityka pieni"#na nie stwarza zbli#onych warunków do podej-

mowania decyzji ekonomicznych. Ujemne realne oprocentowanie w krajach 

peryferyjnych sprzyja%o zad%u#aniu si", gdy# nabycie na kredyt w takich 

warunkach pozwala uprzedzi' wzrost cen, a wi"c zaoszcz"dzi' ró#nic" mi"dzy 

nowym poziomem cen a nominaln$ kwot$ oprocentowania kredytu.  

 

 
 

Rys. 2. Prywatne i publiczne zad%u#enie Irlandii wobec europejskich instytucji finansowych  

(jako % PKB) na koniec kwietnia 2009 

(ród%o: BIS & Danske Markets. 

 

Integracja monetarna oznacza jednocze!nie zwi"kszenie dost"pno!ci kapita-

%u przez wzrost skali kredytowania oraz wzrost puli emisji papierów d%u#nych  

i udzia%owych. Realizacja popytu nap"dzanego spadkiem stóp procentowych 

odbywa si" zatem w drodze kreacji nowego kredytu nie tylko przez narodowe 
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instytucje finansowe, ale równie# banki innych krajów UGiW, zw%aszcza tych, 

w których sk%onno!' do oszcz"dzania jest wi"ksza. 

Z rysunku 2 wynika, #e zniesienie ryzyka kursowego, wysokie wska&niki 

wzrostu i ujemne realne stopy procentowe przyci$gn"%y do Irlandii kapita%  
z krajów rdzenia strefy euro. Trafi% on jednak w g%ównej mierze do sektora 

budowlanego, co doprowadzi%o do powstania ba ki spekulacyjnej. Po wybuchu 

kryzysu finansowego, nast$pi%o spowolnienie dynamiki PKB, a g%ówn$ przy-

czyn$ problemów gospodarki irlandzkiej by% nadmierny rozrost sektora finan-

sowego i jego zaanga#owanie w nietrafione inwestycje na rynku nieruchomo!ci. 

Pa stwo irlandzkie przej"%o na siebie zobowi$zania sektora bankowego o war-

to!ci 250% PKB tego kraju [Sinn, 2011, s.45]. 

Poszukuj$c teoretycznych przes%anek formowania si" strumieni przep%ywów 

kapita%owych warto dowo%a' si" do hipotezy konwergencji, rozumianej jako 

zmniejszanie si" ró#nic w wielko!ci zasobu kapita%u i produktu mi"dzy krajami 

[Kumar, Russel, 2002, s. 527–528]. Gospodarki biedniejsze, z nisk$ stop$ 

oszcz"dno!ci s$ skromnie wyposa#one w dobra kapita%owe, st$d finansowanie 

inwestycji narodowych uzale#nione jest od nap%ywu !rodków finansowych  

z zagranicy. Nap%ywaj$cy kapita% sprzyja podnoszeniu konkurencyjno!ci i zwi"k-

szaniu mocy produkcyjnych. Dzi"ki temu kraje importuj$ce s$ w stanie w przy-

sz%o!ci zwróci' po#yczony kapita% powi"kszony o odsetki. W ten sposób na 

transferze kapita%u zyskuje zarówno importer, jak i eksporter kapita%u. Przep%y-

wy !rodków mi"dzy centrum a krajami peryferyjnymi odbiega%y od tego wzorca 

– co prawda kierunek by% w%a!ciwy, ale ich wykorzystanie niewiele wspólnego 

mia%o z dzia%aniami na rzecz poprawy konkurencyjno!ci gospodarek importuj$-

cych kapita%. Tym samym, pa stwa eksportuj$ce !rodki nie mog$ liczy' na ich 

zwrot w krótkiej i !redniej perspektywie czasu, gdy# zosta%y one wykorzystane 

w celu zwi"kszania konsumpcji, a nie produktywno!ci przedsi"biorstw.  

 

 

PODSUMOWANIE 

 

Dynamika rzeczywisto!ci gospodarczej XXI wieku wymusza weryfikacj" 

dotychczasowych teorii ekonomicznych. Nie musi to oznacza' ca%kowitej 

negacji akceptowanych do tej pory koncepcji, o czy !wiadczy ponadczasowo!' 

tez monetarystycznej teorii waha  koniunkturalnych. Kluczowa teza Miltona 

Friedmana o tym, #e inflacja jest zawsze i wsz"dzie zjawiskiem pieni"#nym jest 

nadal aktualna tyle, #e w nowym uj"ciu. Nie mo#na bowiem znale&' sta%ego 

zwi$zku mi"dzy poda#$ pieni$dza a wzrostem cen dla poszczególnych krajów. 

Ta zale#no!' natomiast jest zauwa#alna w warunkach gospodarki globalnej, tj. 

globalna poda# pieni$dza wp%ywa na globaln$ inflacj". 

Wzrost inflacji w ramach gospodarki narodowej nie musi by' konsekwencj$ 

poluzowania polityki monetarnej banku centralnego; mo#e wynika' z liberaliza-
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cji przep%ywów kapita%owych mi"dzy krajami. Skutek b"dzie taki sam – spadek 

stóp procentowych. Wyniki analizy zwi$zku mi"dzy poziomem aktywno!ci 

ekonomicznej (wyra#onym w badaniu jako zmiana nak%adów inwestycyjnych)  

a realn$ stop$ procentow$ okazuj$ si" by' zgodne z monetarystyczn$ teori$ 

cyklu koniunkturalnego. Ujemne, statystycznie istotne wspó%czynniki linii 

regresji i korelacji oznaczaj$ istnienie zale#no!ci mi"dzy badanymi zmiennymi. 

Nale#y podkre!li' jednak, #e poziom realnej stopy procentowej wyja!nia 

kszta%towanie si" nak%adów inwestycyjnych w ok. 60%, co oznacza, #e pozosta%e 

40% nale#y t%umaczy' dzia%aniem czynników spoza sfery finansowej. 
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INTEREST RATE AS A TOOL OF SHAPING ECONOMIC ACTIVITY IN MONETARY 

THEORY OF BUSINESS CYCLE 

 

The aim of this article is empirical verification of monetary theory of business cycle. The 

article consists of two parts: theoretical and empirical. The first part describes briefly causes of 

economic fluctuations and the role of interest rate based on monetary theory of business cycle. The 

empirical part of the paper investigates relations between the level of economic activity and real 

interest rate for Irish economy in 1999–2011. The main findings are in line with the thesis of 

monetary theory of business cycle that there is quite significant response of economic activity with 

respect to changes in the level of real interest rate. 


