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WST!P 

 

W kanonicznych przyk adach, zamieszczonych w „A Theory of Optimum 

Currency Areas”, R. Mundell1 uzasadnia  konieczno!" utworzenia wspólnego 

banku centralnego i prowadzenie jednolitej polityki pieni#$nej na obszarze unii 

walutowej. R. Mundell dowodzi, $e tylko superbank centralny mo$e prowadzi" 

bardziej efektywn% polityk# pieni#$n%, gwarantuj%c% stabilno!" cen, ogranicze-

nie bezrobocia i osi%ganie równowagi zewn#trznej bez konieczno!ci pos ugiwa-

nia si# kursem walutowym jako instrumentem polityki koniunkturalnej.  

Wnioski R. Mundella nie by y w zasadzie poddawane krytycznej analizie. Za-

strze$enia wobec wspólnej waluty i jednolitej polityki pieni#$nej wysuwali zwolen-

nicy doktryny „wolnego pieni%dza”, dowodz%c, $e konkurencja walutowa (pieni#$-

na) jest lepsza od monopolu walutowego (Hayek, Salin)2. W innym artykule  

P. Salin3 akcentowa  niebezpiecze&stwo poszerzania si# monopolu produkcji pieni%-

dza na monopol informacji, co jego zdaniem b#dzie odbywa o si# kosztem rynku.  

Wi#kszo!" ekonomistów podziela a pogl%d, $e niemo$liwe jest, z teoretycz-

nego punktu widzenia, aby w unii walutowej kraje zachowa y autonomiczn% 

polityk# pieni#$n%. Te warunki o charakterze ogólnym, w traktacie z Maastricht 

zinterpretowano jako konieczno!" utworzenia Europejskiego Banku Centralnego 

i prowadzenia jednolitej polityki pieni#$nej.  

Podstawowym instrumentem polityki pieni#$nej sta a si# stopa procentowa, 

a mówi%c dok adniej kszta towanie krótkoterminowej stopy procentowej EBC. 

Kontrola poda$y pieni%dza by a pomocnicz% metod% polityki monetarnej i do-

tyczy a obszaru euro jako ca o!ci, a nie poszczególnych rynków krajowych.  

                      
* Prof. zw. dr hab., Katedra Mi#dzynarodowych Stosunków Gospodarczych U'. 
1 R. Mundell, A Theory od Optimum Areas, „The American Economic Review”, 1961. 
2 A. Fourcans, One Currency for Europe: From Theory To Practice; D.K. Das, International 

Finance, Contemporary Issues, Routledge, London 1993. F.A. von Hayek, The Denationalisation 

of Money, The Institute of Economic Affairs, London 1976: Austryjacy o standardzie z ota, red.  

L. Rockwell, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2011, passim.  
3 P. Salin, Lesson from the European Monetary System, In The International Monetary Sys-

tem, Choices for the Future, red. Michael B. Connolly. New York: Praeger, 1982; s. 195. 
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G ównym zadaniem polityki monetarnej jest stabilizowanie poziomu cen 

(bezpo!redni cel inflacyjny), a tym samym stwarzanie dogodnych warunków dla 

pog #biania konwergencji realnej w strefie euro.  

Celem artyku u jest zbadanie, czy przyj#cie powy$szych za o$e& odno!nie 

do jednolitej polityki pieni#$nej by o racjonalne z punktu widzenia teorii 

ekonomii, czy by  to error fundamentalis? 

Czy ponadnarodowa polityka pieni#$na mo$e by" efektywna, czy stopa pro-

centowa jest omnipotentnym instrumentem polityki pieni#$nej, czy raczej 

warto!ci% wynikow%, która odzwierciedla relacje mi#dzy ró$nymi wielko!ciami 

ekonomicznymi?4 

 

 

1. STOPY PROCENTOWE, UJ!CIE TEORETYCZNE 

 

Wspó czesna ekonomia nie stworzy a powszechnie akceptowanej i staty-

stycznie weryfikowanej teorii stopy procentowej. G ówne nurty ekonomii 

w ró$nym stopniu oceniaj% rol# polityki pieni#$nej w kszta towaniu procesów 

gospodarczych. Odmienne s% równie$ opinie na temat czynników wp ywaj%cych 

na poziom stóp. Krótka charakterystyka miejsca i znaczenia polityki stopy 

procentowej w ocenie g ównych szkó  ekonomicznych pozwoli zdefiniowa" 

determinanty okre!laj%ce cen# pieni%dza w !rednich i d ugich okresach. Wnioski 

b#d% podstaw% do oceny, czy w !wietle badanych doktryn ekonomicznych 

mo$liwe jest prowadzenie jednolitej polityki pieni#$nej w tak zdywersyfikowa-

nej strukturze gospodarczej jak% jest strefa euro. Analiza b#dzie dotyczy a 

za o$e& nast#puj%cych doktryn ekonomicznych: 

  klasycznej, 

  keynesowskiej z uwzgl#dnieniem neokeynsowskiego modelu Mundella- 

-Fleminga, 

  monetarystycznej, 

  koncepcji naturalnej stopy procentowej. 

Doktryna klasyczna wyznaczy a stopie procentowej bardzo wa$n% rol#, 

mia a ona sprowadza" do równowagi podstawowe wielko!ci ekonomii klasycz-

nej: inwestycje i oszcz#dno!ci (I=S). Wed ug Hayeka si y rynkowe zmienia y 

poziom stopy procentowej gwarantuj%c osi%gni#cie równowagi.  

Klasycy nie przewidywali pe nienia przez stop# procentow% funkcji aktyw-

nego instrumentu polityki pa&stwa. 

Je$eli spojrzymy na rysunek 1 ilustruj%cy d ugoterminowe kszta towanie si# 

stopy procentowej w latach 1870–1914, to zwrócimy uwag# na relatywnie ma e 

wahanie stóp w okresie dominacji ekonomii klasycznej. Okres ten to czas 

                      
4 Ph. Turner, Is the long-term interest rate a policy victim, a policy variable or a policy lode-

star?, BIS Working Paper no. 367, 2011. 



Polityka stopy procentowej w !wietle teorii ekonomicznych… 9 

funkcjonowania systemu waluty z otej, w której elastyczno!" gospodarek i wy-

soki poziom integracji mi#dzynarodowego rynku finansowego gwarantowa y 

sprawny przebieg procesów wyrównawczych. System z otej waluty z za o$enia 

chroni  gospodarki g ównych pa&stw przed gwa townymi wahaniami stóp 

procentowych i kursów walutowych. 

Jak wynika z powy$szego ekonomia klasyczna zak ada, $e poziom stopy 

procentowej jest konsekwencj% relacji mi#dzy oszcz#dno!ciami i inwestycjami. 

Wzrost pierwszych powoduje wzrost poda$y pieni%dza i obni$ki stóp, a spadek 

(przy utrzymuj%cym si# popycie inwestycyjnym) wzrost stóp procentowych.  

 

 
 

Rysunek 1. Stopy procentowe rynku pieni#$nego w Wielkiej Brytanii w latach 1870–1914 

(ród o: M. Obstfeld, J. C. Shambaugh; A. M. Taylor, The Trilemma in Tradeoffs among 

Exchange Rates, Monetary Policies, and Capital Mobility. NBER Working Paper No10396/2004, s. 39. 

 

Nale$y jeszcze w tym miejscu powtórzy", $e wed ug klasyków w adze mo-

netarne nie powinny prowadzi" aktywnej polityki pieni#$nej. Za o$enia klasy-

ków wykluczaj% zatem mo$liwo!" prowadzenia jednolitej polityki stopy 

procentowej w unii walutowej, je$eli w krajach tworz%cych obszar wyst#puj% 

ró$ne stopy oszcz#dno!ci i inwestycji. 

W keynesowskim modelu gospodarczym stopa procentowa odgrywa raczej 

po!redni% rol#. Mo$e wp ywa" na poziom inwestycji, ale nie równowa$y I i S. 

Wed ug J.M Keynesa d ugoterminowa stopa procentowa (tylko taka by a 

przedmiotem analizy) jest równa kra&cowej produktywno!ci. Przedsi#biorca 

zakupi dobro kapita owe je$eli jego produktywno!" jest wy$sza od stopy 

procentowej, przy której mo$e zaci%gn%" kredyt. 
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Poziom stóp procentowych determinowa y dwa g ówne czynniki: 

  ilo!" pieni%dza, 

  preferencje p ynno!ci konsumentów. 

Keynesi!ci zapisywali to wzorem M = (Y, i),  

 

M – popyt na pieni%dz,  

Y – dochód,  

i – nominalna stopa procentowa5. 

 

Wed ug Keynesa g ówn% determinant% popytu na pieni%dz s% zmiany do-

chodu (Y), natomiast stopa procentowa pe ni jedynie ex post funkcj# „dostraja-

j%c%”. 

W historii gospodarczej !wiata dominacja modelu keynesowskiego datowa-

na jest na lata 1930–1980. Podane daty nie s% oczywi!cie precyzyjne, doktryny 

ekonomiczne i praktyka polityki gospodarczej zmienia y si# w sposób ewolucyj-

ny. W latach 20. i 30. ubieg ego wieku pojawi  si# interwencjonizm pa&stwowy 

– rz%dy podj# y aktywn% polityk# gospodarcz% – to by  pocz%tek keynesizmu. 

Prze om lat 70. i 80. przyjmuje si# jako umown% dat# zak adaj%c, $e ameryka&-

ski eksperyment monetarystyczny z lat 1979/1980 to koniec doktryny keyne-

sowskiej w rozwini#tych krajach Zachodu. 

Analiza kszta towania si# stóp procentowych w latach 1920–1980 pozwala 

wyodr#bni" dwa podokresy. Pierwszy – mi#dzywojenny, gdy amplituda waha& 

stóp procentowych przekracza a 30%. Drugi to lata 50. i 60. – okres wzgl#dnego 

spokoju na !wiatowym rynku finansowym. 

Lata mi#dzywojenne to z pewno!ci% z y czas dla gospodarki !wiatowej. 

Rozpad goldstandardu, wielki kryzys gospodarczy, dezintegracja finansów 

mi#dzynarodowych i narastanie protekcjonizmu to g ówne cechy tego okresu. 

Lata 1945–1970 to czas odbudowy gospodarki !wiatowej, stopniowa libera-

lizacja handlu i przep ywów kapita owych. Do pocz%tku lat 70. dominowa y 

w gospodarce sta e kursy walutowe; dolar pe ni  funkcj# waluty senioralnej. 

Zgodnie z doktryn% Keynesa stopa procentowa pe ni a w tym czasie funkcje 

pasywn%, zmiany jej poziomów nie by y zbyt du$e. 'agodny przebieg d ugoter-

minowych stóp procentowych wynika  równie$ z niskiego stopnia liberalizacji 

mi#dzynarodowych transferów kapita owych. W literaturze ekonomicznej pow-

szechny jest pogl%d, $e integracja !wiatowego rynku finansowego przyspieszy a 

na prze omie lat 70. i 80. 

 

 

                      
5 J.R Hicks, Warto!" i kapita  PWN 1975, passim; D. Duwendag, K. Ketterer, Pohl, D.B. 

Simmert, Teoria pieni#dza i polityka pieni$%na, Poltex, Warszawa 1995, s. 118.  
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Rysunek 2. Stopa Fed w latach 1960–1970 

(ród o: Jak do rys. 1. 

 

Kryzys gospodarczy z 1974 r. oraz nast#puj%ca po nim stagflacja podkopa y 

wiar# w skuteczno!" zalece& teorii Keynesa.  

Z punktu widzenia doktryny keynesowskiej prowadzenie jednolitej polityki 

stopy procentowej w strefie euro mo$e by" b #dem. Ró$ne poziomy produktyw-

no!ci i ró$ne preferencje p ynno!ci sprawiaj%, $e jednolita stopa procentowa 

mo$e przekazywa" fa szywe sygna y dla gospodarek poszczególnych pa&stw. 

Model Mundella-Fleminga jest rozwini#ciem modelu IS-LM, stworzonym 

przez J.R. Hicksa. Nowo!ci% koncepcji J.R. Hicksa w porównaniu do teorii 

Keynesa by o w %czenie rynku pieni#$nego do bada& równowagi oszcz#dno-

!ciami z inwestycjami. Model IS-LM zak ada  wp yw poziomu stopy procento-

wej na wydatki inwestycyjne a tym samym na popyt globalny. Stopa procentowa 

pozwala na osi%gni#cie równowagi mi#dzy poda$% i popytem na pieni%dze.  

Model Mundella-Fleminga dotyczy gospodarki otwartej, do analizy w %czo-

ny zostaje kurs walutowy i oddzia ywanie !wiatowej stopy procentowej na 

przep ywy kapita ów. 

Model osi%ga równowag# przy odpowiedniej kombinacji, stopy procento-

wej, kursu walutowego – wtedy przep ywy kapita ów pozwalaj% na przeci#cie 

si# krzywych IS-LM6.  

W ramach unii walutowej eliminujemy mo$liwo!" dzia ania kursu waluto-

wego, pozostaje stopa procentowa jako aktywny instrument polityki pieni#$nej.  

Problemy powstaj% gdy w krajach tworz%cych uni# mamy grup# pa&stw, 

w których utrzymuj% si# w !rednich i d ugich okresach nadwy$ki inwestycji nad 

                      
6 J. Boughton, One the Origins of the Fleming-Mundell Model, JMFG Staff Paper no 1/2003. 
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oszcz#dno!ciami (I!S) i kraje o nadwy$ce oszcz#dno!ci(S!I). W takim przypad-

ku jednolity poziom stopy procentowej (rentowno!" lokat) nie stymuluje 

przep ywów kapita ów wewn%trz unii. Dodatkowo stopa procentowa EURIBOR 

dzia a jako „!wiatowa stopa procentowa”, z tego wzgl#du nie mo$na liczy" na 

stabilizuj%ce transfery kapita owe mi#dzy krajami unii a reszta !wiata7. 

 

 
 

Rysunek 3. Stopa Fed w latach 1973–2001 

(ród o: Jak do rys. 1. 

 

Rol# monetaryzmu we wspó czesnej ekonomii mo$na interpretowa" jako: 

  nurt bada& teoretycznych, 

  doktryn# buduj%c% konkretne wskazania co do instrumentów polityki 

gospodarczej. 

Co si# tyczy pierwszego podej!cia to nie ma w%tpliwo!ci, $e wi#kszo!" 

rozwini#tych pa&stw !wiata akceptuje podstawowe wnioski teoretyczne wynika-

j%ce z doktryny. Ta akceptacja intelektualna w ró$nym stopniu przek ada si# na 

stosowanie w praktyce zalece& monetarystów. Postaw# du$ej cz#!ci pa&stw 

mo$na scharakteryzowa" polskim paradoksalnym okre!leniem: „wierz%cy, ale 

niepraktykuj%cy”. Do praktykuj%cych z pewno!ci% nale$y zaliczy" USA, Wielk% 

                      
7 P. Disyatat, Monetary Policy implementation: Misconception and their consagues, BIS 

Working Papers No 269/2008, s. 10. 
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Brytani# i od pewnego czasu stref# euro. Pozosta e kraje z ró$nym powodze-

niem stosuj% polityk# mix z wyra)n% jednak przewag% monetarystów. 

Doktryna monetarystyczna wg P. Samuelsona opiera si# na trzech za o$e-

niach8: 

  ograniczonej interwencji rz%du w procesy gospodarcze, 

  priorytecie walki z inflacj% (polityka stabilizacji pieni%dza), 

  transparentno!" polityki gospodarczej (np. Friedman sprzeciwia  si# 

dyskrecjonalnej polityce pieni#$nej). 

Podstawowym mechanizmem w modelu monetarystycznym jest poda$ pie-

ni%dza, która determinuje tempo wzrostu PKB. Stabilny poziom cen jest 

gwarantowany przez skorelowanie poda$y pieni%dza ze wzrostem gospodar-

czym. 

W literaturze wska)nik korelacji mi#dzy poda$% pieni%dza a wzrostem PKB 

jest traktowany jako miernik stosowania si# przez rz%dy do zalece& monetary-

stów. *wiadcz% o tym dane zawarte w tabeli 1. 

 

Tabela 1. Wska)nik monetarny w wybranych krajach !wiata 

 
Kraj Relacja 

Polska 1,0234 

Stany Zjednoczone 0,9632 

Strefa euro 1,0385 

Szwajcaria 1,0784 

Wielka Brytania 1,0159 

Korea 1,0096 

Japonia 1,1075 

Republika Czeska 1,0327 

W#gry 1,0111 

 
(ród o: L.J. Jasinski, Problem obecno!ci monetaryzmu w polskiej polityce pieni$%nej, Bank 

i kredyt, kwiecie& 2005. 

 

W przypadku gdy wska)niki wyra)nie przekrocz% „1” oznacza to, $e rz%d 

prowadzi ekspansywn% polityk# pieni#$n% nie uwzgl#dniaj%c zalece& monetary-

stów. Wska)nik poni$ej „1” !wiadczy o wyra)nie promonetarystycznym 

stanowisku rz%du. W!ród wymienionych w tabeli pa&stw tylko Japonia, Szwaj-

caria zdecydowanie odrzucaj% regu y szko y monetarystycznej. 

W doktrynie monetarystycznej nie ma zgody co do roli stopy procentowej 

w polityce pieni#$nej i czynników które j% kszta tuj%. Tak np. M. Friedman 

uwa$a, $e stopa procentowa nie powinna odgrywa" wa$nej roli w polityce 

                      
8 L.J. Jasi&ski, Problem obecno!ci monetaryzmu w polskiej polityce pieni$%nej, Bank i kre-

dyt, kwiecie& 2005. 
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ekonomicznej a jej poziom mo$e nawet przekazywa" fa szywe sygna y podmio-

tom rynkowym. Podwy$szenie stopy procentowej nie musi na przyk ad, ozna-

cza" zacie!nienia polityki monetarnej9.  

Monetary!ci prowadz% o$ywion% dyskusj# na temat relacji mi#dzy poda$% 

pieni%dza a stop% procentow%. Cz#!" przytacza argumenty wskazuj%ce na 

negatywn% zale$no!"; dzia a tu prosty mechanizm: wzrost poda$y pieni%dza 

obni$a poziom stopy procentowej. Wielu ekonomistów wskazuje jednak, $e 

w licznych przypadkach zale$no!" ma charakter pozytywny: wzrost stopy 

procentowej jest skorelowany ze wzrostem poda$y pieni%dza. To potwierdza 

opini# M. Friedmana zawart% w cytowanym artykule, $e: „stopy procentowe s% 

ba amutn% wskazówk% co do tego, czy polityka pieni#$na jest „sztywna”, czy 

„rozlu)niona10”. 

Okres dominacji monetaryzmu we wspó czesnej ekonomii (lata 80.; 90.; 

i pocz%tek XXI w.) charakteryzuje si# silnymi wahaniami poziomu stóp procen-

towych w latach 1980–1995 i ich stabilizacj% w ostatniej dekadzie. Wnioski, 

jakie wynikaj% z bada& monetarystów dla wspólnej plityki pieni#$nej opartej na 

stopie procentowej s% raczej pesymistyczne. Jednolita stopa procentowa nie ma 

wi#kszego znaczenia jako instrument poliyki pieni#znej, jest warto!ci% 

wynikow% – konsekwencj% okre!lonych relacji mi#dzy podstawowymi wielko-

!ciami gospodarczymi. 

W literaturze ekonomicznej trudno o precyzyjn% definicj# naturalnej stopy 

procentowej. Autorzy zajmuj%cy si# problematyk% najcz#!ciej przedstawiaj% 

czynniki, które kszta tuj% jej poziom i warunki ekonomiczne, jakie musz% 

spe ni" kraje lub regiony, w których ma by" badana. 

Koncepcj# teoretycznej stopy równowagi stworzy  na pocz%tku XX w. 

K. Wicksell11. Stopa ta by a wyznaczona przez popyt na kapita  po$yczkowy 

z jednej strony i poda$ oszcz#dno!ci drugiej. Niestabilno!ci rynku wynika y 

z ró$nic mi#dzy stop% bie$%c% a naturalna, która pe ni a funkcj# benchmarku. 

Zadaniem banku centralnego by o zbli$enie poziomu stóp bie$%cych do poziomu 

stopy naturalnej.  

Koncepcja Wicksella zosta a rozwini#ta w ostatnich latach przez ekonomi-

stów zajmuj%cych si# polityk% monetarn%. Definiuj% oni naturaln% stop# jako 

realne krótkoterminowe stopy procentowe, które s% zgodne z tzw. potencjalnym 

wzrostem gospodarczym w warunkach niskiej i ustabilizowanej inflacji. 

                      
9 M. Friedman, The Role of Monetary Policy, American Economic Review , marzec 1968, 

s. 1–11, [w:] Teoria i polityka stabilizacji koniunktury. Wybór tekstów, red. A. Szeworski, PWE 

1975, s. 260. 
10 Ibidem, s. 269. 
11 R. Hicks, Warto!" i kapita  PWN 1975, passim; D. Darrendag, K. Ketterer, Kosters, 

R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pieni#dza i polityka pieni$%na, Poltex, Warszawa 1995, s.118; 

tam$e, s. 269. 
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Banki centralne powinny prowadzi" polityk# pieni#$n% sprawiaj%c%, $e sto-

py rynkowe oscyluj% wokó  stopy naturalnej. Przedstawiona powy$ej definicja 

upowa$nia sformu owania trzech wniosków: 

  stopa naturalna nie wyst#puje w „naturze”, definicja zawiera tak wiele 

trudno mierzalnych elementów (np. potencjalny wzrost gospodarczy), $e 

wyliczenie jej hipotetycznego poziomu jest bardzo trudne, 

  naturalna stopa procentowa, najbardziej zbli$ona do rynkowej jest 

w kraju, którym nie ma banku centralnego, a rz%d prowadzi ultraliberaln% 

polityk# gospodarcz%.  

W literaturze wymieniane s% trzy grupy czynników mog%cych kszta towa" 

naturaln% stop# procentow%. S% to12: 

  odnosz%ce si# do preferencji, 

  wynikaj%ce z przemian technologicznych i demograficznych, 

  uwzgl#dniaj%ce polityk# gospodarcz% i aspekty instytucjonalne. 

W pierwszej grupie czynników najwa$niejsze s% preferencje konsumentów, 

a mówi%c dok adniej decyzje gospodarstw domowych odno!nie do przysz ej 

konsumpcji w porównaniu z obecn%. W grupie drugiej decyduj%c% rol# odgrywa-

j% zmiany wydajno!ci pracy i wzrost demograficzny w badanym kraju (regionie). 

W grupie trzeciej najsilniej na poziom naturalnej stopy procentowej oddzia-

 uj% przemiany na rynku finansowym (w tym instytucjonalne). 

Na podstawie powy$szych uwag mo$na z du$% doz% prawdopodobie&stwa 

stwierdzi", $e kraje strefy euro charakteryzuj% si# ró$nym poziomem naturalnej 

stopy procentowej. Tak wi#c wspólna polityka pieni#$na mo$e przynie!" wi#cej 

szkody ni$ po$ytku.  

 

 

2. STOPA PROCENTOWA EBC 

 

Przedstawiona powy$ej skrótowa analiza determinant i roli stopy procento-

wej w ró$nych doktrynach ekonomicznych upowa$nia do sformu owania 

wniosku, $e tylko neokeynesowski model Mundella-Fleminga dopuszcza 

mo$liwo!" prowadzenia jednolitej polityki pieni#$nej na obszarze unii waluto-

wej. Ponadto z za o$e& modelu wynika, $e polityka stopy procentowej EBC 

mo$e by" efektywna w równowa$eniu oszcz#dno!ci z inwestycjami dla ca ego 

obszaru unii. Niestety jednolita polityka pieni#$na EBC dopuszcza mo$liwo!" 

utrzymywania si# nierównowag I i S w poszczególnych krajach cz onkowskich. 

Ilustruje to tabela 2. 

 

 

                      
12 ECB Monthly Biuletyn May 2004. 
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Tabela 2. Oszcz#dno!ci i inwestycje w wybranych krajach strefy euro (% PKB) 
 

 rednia 

Lp.  1990– 

1997 

1998–

2005 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

1  wiat         

 Oszcz#dno-

!ci 

22.1 21.7 24.0 24.2 24.1 21.9 23.3 24.0 

 Inwestycje 23.0 21.9 23.2 23.7 23.8 21.7 22.8 23.5 

2 Strefa euro         

 Oszcz#dno-

!ci 

………….. 21.5 22.3 22.9 21.4 19.0 19.8 20.0 

 Inwestycje …………... 21.0 21.9 22.6 22.2 19.0 19.3 19.6 

3 Niemcy         

 Oszcz#dno-

!ci 

21.9 20.9 24.4 26.7 25.6 22.5 23.4 23.7 

 Inwestycje 22.8 19.6 18.1 19.3 19.4 16.5 17.3 18.0 

4 Francja         

 Oszcz#dno-

!ci 

19.9 20.4 20.3 20.9 20.1 17.5 18.6 18.8 

 Inwestycje 19.1 19.1 20.8 21.9 21.8 19.0 19.2 20.1 

5 W"ochy          

 Oszcz#dno-

!ci 

20.8 20.8 20.3 20.9 18.7 16.8 16.7 16.4 

 Inwestycje 20.6 20.7 21.8 22.1 21.6 18.9 20.2 19.6 

 
(ród o: World Economic Outlook April 2012 IMF, s. 216. 

 

Przedstawione dane pokazuj% wyra)nie, $e wzgl#dna równowaga mi#dzy 

oszcz#dno!ciami inwestycjami w strefie euro jako ca o!" wyst#puje równocze-

!nie z wyra)nymi nierównowagami w poszczególnych krajach.  

Pozosta e doktryny ekonomiczne mniej entuzjastycznie oceniaj% rol# stopy 

procentowej w sterowaniu procesami gospodarczymi, traktuj% j% jako warto!" 

wynikow% – konsekwencj# oddzia ywania ró$nych mechanizmów ekonomicz-

nych, wnioski dotycz% polityki stopy procentowej zarówno na szczeblu narodo-

wym jak i ponadnarodowym. 

Je$eli racj# maj% klasycy keynesi!ci, monetary!ci i zwolennicy koncepcji 

naturalnej stopy procentowej, to wspólna polityka pieni#$na mo$e by" przyczy-

n% kryzysu integracji. Polityka stopy procentowej EBC jest autonomicznym 

)ród em powstawania szoków asymetrycznych o charakterze monetarnym. Co 

wi#cej szoków tych praktycznie nie mo$na absorbowa" na poziomie krajowych 

rynków finansowych – oddzia ywaj% destrukcyjnie na sfer# realn%. Jako przy-

k ad mo$e pos u$y" paradoksalna sytuacja, której kraje o wy$szej stopie inflacji 

maj% ni$sz% realn% stop# procentow%. To jest zach#ta do $ycia ponad stan. 



Polityka stopy procentowej w !wietle teorii ekonomicznych… 17 

Naturaln% konsekwencj% tego stanu rzeczy jest zablokowane, w cz#!ci pa&-

stw, dzia anie mechanizmu dostosowawczego, który pozwala osi%ga" równowa-

g# zewn#trzn%. 

Tabela 3 przedstawia salda na rachunku obrotów bie$%cych, wybranych 

pa&stw strefy euro. W analizowanym okresie 2004–2011 to jest o!miu lat, 

skumulowane saldo ujemne Grecji wynios o 84,3% PKB, Portugalii – 79,3%. 

Niemcy za! mieli dodatnie saldo w  %cznej wysoko!ci – 47,4% PKB. 

 

Tabela 3. Saldo rachunku obrotów bie$%cych wybranych pa&stw strefy euro 

 
Kraje 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Strefa euro 1.2 0.5 0.5 0.4 –0.7 0.0 0.3 0.3 

Niemcy 4.7 5.1 6.3 7.4 6.2 5.9 6.1 5.7 

Francja 0.5 –0.5 –0.6 –1.0 –1.7 –1.5 –1.7 –2.2 

W ochy –0.3 –0.8 –1.5 –1.2 –2.9 –2.1 –3.5 –3.2 

Hiszpania –5.2 –7.4 –9.0 –10.0 –9.6 –5.2 –4.6 –3.7 

Holandia 7.6 7.4 9.3 6.7 4.3 4.2 6.6 7.5 

Grecja –5.9 –7.4 –11.2 –14.4 –14.7 –11.0 –10.0 –9.7 

Portugalia –8.3 –10.3 –10.7 –10.1 –12.6 –10.9 –10.0 –6.4 

 

(ród o: International Monetary Fund April 2012. 

 

Tak du$e nierównowagi zewn#trzne wymagaj% transferów finansowych, co 

w przypadku krajów deficytowych oznacza narastanie d ugu publicznego i 

prywatnego. Rzecznicy wspólnej polityki pieni#$nej EBC do niedawna bagateli-

zowali nierównowagi na rachunku obrotów bie$%cych, t umacz%c, $e istotna jest 

równowaga zewn#trzna strefy euro jako ca o!ci, nie poszczególnych pa&stw. 

Kryzys zweryfikowa  te opini#.  

Jestem przekonany, $e kryzys finansowy ostatnich lat ukaza  bardzo nisk% 

efektywno!" polityki pieni#$nej Europejskiego Banku Centralnego. W opinii 

wielu ekonomistów mechanizm transmisji impulsów monetarnych w wielu 

przypadkach przekazuje gospodarkom fa szywe sygna y. Potwierdza to wnioski 

wynikaj%ce z artyku u na temat roli polityki pieni#$nej ze szczególnym 

uwzgl#dnieniem polityki stopy procentowej w g ównych doktrynach ekono-

micznych.  
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INTEREST RATE POLICY IN LIGHT OF ECONOMIC THEORY  

CONCLUSIONS FOR THE EURO AREA 

 

The aim of the paper is to present the role of the interest rate in the main economic theories. 

In the paper Author analyses the basic determinants affecting the level of interest rates. The 

research allows to answer the question whether according to the economic theory the common 

interest rate policy is apprioprate for all the countries of the euro zone. 


