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WSTEP

Monetarystyczna teoria wahan koniunkturalnych zaliczana jest do egzoge-
nicznych modeli cykli koniunkturalnych. Zgodnie z takim podej$ciem przyjmuje
si¢, ze przyczyny powstajacych 1 cyklicznie powtarzajacych sie punktéw
zwrotnych w dynamice PKB lezg poza gospodarka [Barczyk, Lubinski, Konop-
czak, Marczewski, 2010, s. 13].

Punktem wyjscia dla wzrostowej fazy cyklu jest spadek stopy procentowe;,
bedacy konsekwencja decyzji podjetych przez wladze monetarne. Natomiast,
rozbudowane stosunki kredytowe — uznawane za dzwigni¢ nadprodukcji i nad-
miernej spekulacji — traktowane sa jako czynnik, ktory zaostrza przebieg
koniunkturalnych spadkow produkcji [Barczyk, Lubinski, Kasek, Marczewski,
2006, s. 67].

Kryzys finansowy 2007+ pozostaje niewatpliwie kluczowym motywem dla
poszukiwania wyjasnien wahan koniunkturalnych z odwotaniem si¢ do czynni-
kéw pienieznych. Stad, gléwnym zamierzeniem referatu jest rozwazenie
wplywu stopy procentowej na fluktuacje gospodarki, objasniane przez tezy
zawarte w monetarystycznej teorii cyklu koniunkturalnego.

Punktem wyjscia dla badania jest przeglad literatury teoretycznej i empi-
rycznej na temat koncepcji wahan koniunkturalnych Miltona Friedmana.
Natomiast do empirycznej weryfikacji teorii postuzyty wyniki badania zwiazku
miedzy dynamika nakladéw inwestycyjnych a poziomem realnej stopy procen-
towej. Analiz¢ przeprowadzona na podstawie danych dla gospodarki irlandzkie;j
za lata 1999-2011 zaczerpnigtych z internetowych baz danych OECD, MFW
i Eurostatu.

* Dr, adiunkt, Katedra Polityki Ekonomicznej i Bankowosci, Politechnika Radomska.
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1. MONETARYSTYCZNA TEORIA WAHAN KONIUNKTURALNYCH

W 1963 roku Milton Friedman, intelektualny przywddca nurtu, opublikowat
ilosciows teori¢ pieniadza w formie historycznego studium — ksiazki, opisujacej
pienigzng histori¢ Stanow Zjednoczonych. W swych badaniach, opartych na
rownaniu Fishera — Raua' dowiodt, ze aktywnos¢ gospodarcza, popyt globalny
i poziom dochodu determinowane sg przez zmiany ilosci pieniadza w obiegu.
Istota rewolucji monetarystycznej pozostaje fakt, ze przedstawia ona polityke
pieni¢zng jako najbardziej wazki czynnik powodujacy fluktuacje makroekono-
miczne. Zatem, o formowaniu i przebiegu cyklu koniunkturalnego decyduja
zmiany podazy pienigdza.

Ponizsza analiza przedstawia sekwencj¢ zdarzen, wywolana ekspansja mo-
netarng i dowodzi jednoczesnie, ze w dlugim okresie jest tylko jedna — naturalna
stopa bezrobocia, ktéra moze by¢ zwigzana z réznymi stopami inflacji.
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Rys. 1. Krétkookresowa krzywa Philipsa i dtugookresowa krzywa Phelpsa, Friedmana
w warunkach gospodarki zamknigtej
Zrédto: Opracowanie na podstawie M. Lubinski, Analiza koniunktury i badanie rynkéw,
Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2004, s. 105.

! Réwnanie odzwierciedla zalezno$é pomiedzy iloscia podazy pieniadza na rynku a ogolnym
poziomem cen dobr i ustug. Wzrost podazy pieniadza implikuje wzrost dochodow i wydatkow,
pobudza jednoczesnie aktywno$¢é gospodarcza, czego skutkiem jest inflacja. Literatura ekono-
miczna czgsto pomija fakt, ze rownanie to jako pierwszy przedstawil niemiecki dziewigtnasto-
wieczny badacz Karl Heinrich Rau. Z uwagi na to , ze w $wiatowej ekonomii dominuje nurt
anglosaski réwnanie Rau powszechnie znane jest jako réwnanie Fishera, ktore zostalo sformuto-
wane znacznie pdzniej, bo w 1911 roku.
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Gospodarka znajduje si¢ w dlugookresowej rownowadze w punkcie A, kto-
ry charakteryzuje zerowe tempo wzrostu ptac nominalnych, brak inflacji i zmian
technologicznych oraz naturalna stopa bezrobocia.

Etap I: Wladze monetarne zwigkszaja podaz pieniadza, czego efektem jest
spadek rynkowej stopy procentowej ponizej naturalnej. Nizsza stopa procentowa
pobudza inwestycje i inne sktadniki popytu, wywierajac presj¢ na ceny dobr
konsumpcyjnych i materialdow. Jednak przedsigbiorcy sg sktonni poczatkowo
traktowa¢ ogdlny wzrost cen jako odnoszacy si¢ do wyrobow wytwarzanych
wylacznie przez nich. Nie dostrzegaja wyzszych cen surowcow i widzac
perspektywe dodatkowych zyskow, decyduja si¢ zdynamizowac produkcje.
Warunkiem rozwoju jest wzrost zatrudnienia. Dodatkowy popyt na prace pobudza
ptace nominalne, ale dopdki ich wzrost jest nizszy anizeli wzrost cen wyrobow
gotowych, przedsiebiorcy akceptuja taki stan rzeczy. Z kolei — poniewaz praco-
biorcy oceniaja ptace z perspektywy wczesniejszego poziomu cen — wzrost
nominalnego wynagrodzenia, ktére bynajmniej nie jest wyzsze w kategoriach
realnych, zacheca ich do podejmowanie zatrudnienia. Wynikiem iluzji pienigzne;j
jest zatem spadek bezrobocia ponizej poziomu naturalnego (punkt B).

Etap II: Ozywienie koniunktury spowodowane entuzjazmem podmiotow na
skutek utozsamiania wartosci realnych i nominalnych jest tymczasowe. Zaréwno
przedsigbiorcy, jak i pracownicy dostrzegaja, ze z racji powszechnosci zjawisk
zachodzacych w gospodarce, zmiany cen i ptac maja jedynie charakter nominal-
ny, dlatego oczekiwania inflacyjne jednostek ulegaja weryfikacji. Podczas
negocjacji nastepnych kontraktéow ptacowych pracownicy ktada nacisk na
wzrost wynagrodzenia o oczekiwang stop¢ inflacji. Gospodarka zmierz do
punktu C.

Etap III: Wzrost kosztow produkcji sktania przedsigbiorcow do zrewidowa-
nia zamierzen. Chcac uniknaé strat, zaczynaja redukowaé zatrudnienie do
momentu az place realne nie powroca do poziomu, jaki byl przy naturalnej
stopie bezrobocia. W rezultacie urealnienia wszystkich wielkosci, produkcja
powraca do stanu wyjsciowego, bezrobocie pozostaje na poziomie stopy
naturalnej (punkt D), a jedyna trwala konsekwencjg jest wyzszy poziom cen
[Lubinski, 2004, s. 105].

Przedstawiona sekwencja zdarzen opiera si¢ na zalozeniu, ze podmioty go-
spodarujace swoje decyzje weryfikuja na podstawie realnych, a nie nominalnych
warto$ci. Ustalanie kontraktow ptacowych jest wynikiem wczesniejszych
doswiadczen i uwzglednia oczekiwania inflacyjne, dlatego wzrost podazy
pieniadza wptywa trwale jedynie na ceny, nie wywotujac jakichkolwiek dosto-
sowan w sferze produkcji i zatrudnienia. Ozywienie gospodarcze jest mozliwe
tylko w sytuacji, gdy tempo wzrostu ilosci pieniadza w obiegu jest szybsze
anizeli to, ktorego oczekuja podmioty gospodarujace’.

% Analizy skutkéw szokéw pienig¢znych, przeprowadzona przez R. Barro potwierdza, ze nie-
oczekiwany wzrost ilosci pieniadza wywiera wplywa na realng aktywno$¢ gospodarcza. Zgodnie
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Istotnym wnioskiem, jaki wynika z teorii monetarne;j jest to, ze wahania ko-
niunktury spowodowane sg przez zmiany podazy pieniadza, a polityka monetar-
na jest skuteczna w dlugofalowym pobudzaniu wzrostu gospodarczego w ogra-
niczonym stopniu, jesli prowadzona jest w oderwaniu od polityki fiskalnej
[Goodwin, Sweeney, 1993, s. 1].

2. STOPA PROCENTOWA W MONETARYSTYCZNEJ TEORII WAHAN
KONIUNKTURALNYCH

Rozwazania nad przyczynami wahan koniunktury M. Friedmana wskazuja
na stopg procentowa jako regulator popytu inwestycyjnego w postaci przepty-
wow kapitatowych ze sfery finansowej do sfery realnej, gdzie 60w kapitat jest
uzytkowany i pomnazany.

Relacje migdzy stopa przychodu z kapitalu w sferze realnej a stopa procen-
towa wywotuja efekt bogacenia si¢ 1 przenoszenia gospodarki na wyzej potozo-
ne $ciezki wzrostu ekonomicznego tylko wtedy, gdy realna wartos¢ kapitatu
finansowego przyrasta w tym samym tempie, co warto$¢ kapitatu rzeczowego
i ludzkiego nim sfinansowanych. W przeciwnym razie okazatoby sig, ze stopa
procentowa nie ma pokrycia w przyrostym majatku oraz jego uslugach i moze
by¢ sfinansowana jednie podwyzkami cen kurczacego si¢ strumienia nowo
wytworzonych dobr i ushug, a wigce inflacja. Wtedy mamy do czynienia z bankami
spekulacyjnymi po stronie kapitalu finansowego [Domanski, 2010, s. 2].

Spadek stopy procentowej ponizej jej poziomu naturalnego sklania pozycz-
kobiorcow do powigkszania skali zaciagnigtych kredytow zgodnie z ich prefe-
rencjami konsumpcji w czasie i powigckszania konsumpcji biezacej oraz do
wzrostu inwestycji rzeczowych i finansowych. Obnizenie poziomu rynkowej
stopy procentowej moze by¢ wypadkowa decyzji wtadz monetarnych i liberali-
zacji przeplywow kapitalowych. Niski poziom stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych na poczatku pierwszej dekady XXI wieku nie wynikat jedynie
z luzowania polityki pienigznej FEDu, ale takze z naplywu oszczednosci
z gospodarek azjatyckich i innych rynkéw wschodzacych. Podobng zaleznosé
mozna bylo obserwowa¢ od poczatku XXI wieku miedzy krajami tworzacymi
centrum i peryferie Unii Gospodarczej i Walutowej w Europie. Panstwa
z nadwyzkami na rachunkach obrotow biezacych (tzw. centrum) finansowaty
banke spekulacyjna na rynkach peryferyjnych strefy euro.

Podniesienie stop procentowych w celu wygaszenia presji inflacyjnej jest
punktem zwrotnym cyklu koniunkturalnego. Powszechnie przyjmuje si¢, ze
wzrost stop procentowych ttumi gospodarke i obniza stopg zwrotu z podjetych
inwestycji. Tak jest w przypadku tych obszaréw inwestycyjnych, gdzie dziata

z szacunkami badacza, jednoprocentowy wzrost ilosci pieniadza powyzej poziomu oczekiwan
zwigksza produkt w nastgpnym roku o okoto 0,6%.
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prawo malejacej produkcyjnosci czynnikow produkeji i gdzie stopa zwrotu jest
niska i stabilna. Natomiast te sektory gospodarki, ktérych rozwoj determinuje
zaawansowana wiedza technologiczna prawdopodobnie nie zareaguja na wzrost
stop procentowych Iub ich reakcja bedzie znacznie mniejsza. To oznacza, ze
pojawi si¢ bezrobocie sektorowe, ktdrego przezwycigzenie jest mozliwe przez
wysoka mobilnos¢ czynnika pracy lub zmiany strukturalne (zmiana kwalifikacji,
itp.). Wyzszy stopien elastycznosci gospodarki amerykanskiej (zwlaszcza
w odniesieniu do mobilnosci sily roboczej) thumaczy szybsze tempo jej wycho-
dzenia z kryzysu w poréwnaniu do Unii Europejskiej. Stad wynika, oddziatywa-
nie stopy procentowej na aktywno$¢ ekonomiczng jest uzaleznione od elastycz-
nosci podazy i elastycznosci popytu w gospodarce wzgledem tej stopy.

Monetarystyczna teoria cyklu koniunkturalnego opiera si¢ na hipotezie
Fishera, ktora zaklada, ze wzrost (spadek)oczekiwanej stopy inflacji krajowej
powoduje proporcjonalny wzrost (spadek) krajowych stop procentowych.
Zatem, réznice nominalnych stdp procentowych migdzy krajami powinny
odzwierciedla¢ roznice w inflacji powigkszone o realng stopg procentowa.
Wedlug monetarystéw, weryfikacja decyzji inwestycyjnych odbywa si¢ na
podstawie realnych, a nie nominalnych wartosci — podmioty gospodarujace ucza
sig, a ich oczekiwania inflacyjne opieraja si¢ na obserwacjach z przesztosci.
Istnienie luki w czasie migdzy wzrostem faktycznej a przewidywanej stopy
inflacji pozwala na przejsciowa poprawe koniunktury i przejsciowy spadek
bezrobocia. W przypadku, gdy decyzje podmiotow sa racjonalne, wyzsza stopa
ekspansji pienieznej wywotuje natychmiastowe skutki w ksztattowaniu si¢
oczekiwan inflacyjnych, powodujac brak luki w czasie miedzy wzrostem
faktycznej a oczekiwanej stopy ogolnego wzrostu cen. W takiej sytuacji wtadze
nie majaq zadnej mozliwosci wpltywania na produkcj¢ i zatrudnienie, nawet
w krotkim okresie.

3. METODOLOGIA BADAN

Z analizy monetarystycznej teorii wahan koniunkturalnych wiadomo, ze
stopa procentowa jest kluczowym instrumentem oddzialujacym na aktywnosé
gospodarcza przez zmiany poziomu nakladow inwestycyjnych. Stad badaniu
zostala poddana zalezno$¢ migdzy realna stopa procentowa a wartoscig caltkowi-
tych naktadow inwestycyjnych na srodki trwale w Irlandii w latach 1999-2011.

Do analizy wybrano gospodarke Irlandii z uwagi na to, Ze:

— w sposéb najbardziej dotkliwy — w kategoriach spadku poziomu PKB
i inwestycji odczuta skutki globalnego kryzysu finansowego 2007+;

— jest ,,ofiara” jednolitej polityki monetarnej Europejskiego Banku Central-
nego (EBC) — przez dziatanie mechanizmu realnych stop procentowych;

— wyniki badan mozna ekstrapolowaé na inne gospodarki trefy euro.
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Zmienng objasniang modelu (INW) jest warto$¢ catkowitych nakladow na
srodki trwate (w relacji do PKB), natomiast zmienna objasniajaca to realna stopa
procentowa’ (RSP) w okresie t oraz opdzniona w czasie opdézniona o jeden
(RSP_1) i dwa okresy (RSP_2).

Za istotne uznano zdynamizowanie analizy przez pomiar wspotzaleznosci
migdzy badanymi zmiennymi przy wykorzystaniu przesuni¢é czasowych.
Polegaja one na wprowadzeniu op6znienia miedzy szeregami czasowymi o £ lat.
Stosujac opodznienia, bada si¢ zaleznos¢ stopy zmiany naktadow inwestycyjnych
od realnego oprocentowania z poprzednich lat.

Do oceny wplywu realnej stopy procentowej na wielkos¢ akumulacji zasto-
sowano metody shuzace do oceny liniowego zwiazku zaleznosci, tj.: wspotczyn-
nik korelacji liniowej Pearsona i liniowy model regresji.

Metodologia zastosowana w pierwszym etapie badania dotyczyta estymacji
rownania regresji wielorakiej. Oceng przydatnosci diagnostycznej oszacowanej
funkcji przeprowadzono na podstawie analizy wspotczynnika determinacji,
ktéry okresla stopien dopasowania modelu do wynikow obserwacji. Statystyczng
istotno$¢ poszczegolnych parametrow okreslono za pomoca testu t-Studenta na
poziomie istotnosci a = 0,05. Stosujac klasyczng metod¢ najmniejszych kwadra-
tow oszacowano funkcje regres;ji:

INW =24,14 —-1,48RSP — 1,36RSP_1—1,42RSP 2

Wszystkie niezbedne obliczenia zostalty wykonane przy uzyciu programu
GRETL i przedstawiono je w tabeli 1.

Tabela 1. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 2001-2011 (N = 11), zmienna zalezna: INW

Wspdtczynnik Btad standardowy t-Studenta Wartosé p
const 24,1405 1,66613 14,49 1,78¢-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 istotnosci 0,1%; * zmienna istotna przy poziomie istotno-
sci 1%.
Zrédlo: Zestawienie na podstawie GRERTL.

Ponizej przedstawiono podstawowe statystyki dla analizowanych danych:
Srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej — 21,02000;
Odchylenie standardowe zmiennej zaleznej — 6,232473;
Suma kwadratow reszt — 146,2148;
Btad standardowy reszt — 4,570321;

3 Obliczona jako réznica miedzy nominalna stopa EBC i wielkoscia inflacji.
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Wsp. determ. R-kwadrat — 0,623582;

Skorygowany R-kwadrat — 0,462260;

Logarytm wiarygodnosci — —29,83782;

Kryterium informacyjne Akaike'a — 67,67565;
Kryterium bayesowskie Schwarza — 69,26723;

Kryt. Hannana-Quinna — 66,67238;

Autokorelacja reszt rzedu pierwszego — rhol 0,507981;
Statystyka testu Durbina-Watsona — 0,960737.

Aby upewnic¢ sie, czy zatozenia KMNK sg spetnione po estymacji modelu
przeprowadzono dodatkowo nastepujace testy statystyczne:

1. Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego — test Jarque-Bera.

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

Warto$¢ krytyczna testu chi kwadrat: 5,99146

JB < chi kwadrat na poziomie istotnosci 0.05, zatem nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu sktadnika losowego.

2. Testowanie wspotliniowosci (test VIF).

RSP - 1,162
RSP 11,032
RSP 2- 1,171

Jesli VIF>10, to zmienna nalezy traktowa¢ jako wazny czynnik sprawczy
wspotliniowosci. W analizowanym modelu w zadnym przypadku nie wystepuje
zjawisko zaktocajacej wspotliniowosci migdzy wyrdzniong zmienng objasniaja-
ca a pozostalymi zmiennymi objasniajacymi.

3. Wykrywania autokorelacji — test Breuscha — Godfreya (BG) na autokore-
lacje rzedu 2.

W analizowanym przyktadzie statystyka LMF = 4,778 jest mniejsza od war-
tosci krytycznej statystyki F, wyznaczonej przy stopniach swobody m=2, co
upowaznia do twierdzenia o braku autokorelacji w procesie resztowym.

4. Heteroskedastyczno$¢ sktadnika losowego — test White a.

Warto$¢ statystyki White'a wynosi ok. 10,38

Warto$¢ krytyczna chi kwadrat przy 9 stopniach swobody przyjmuje war-
tos¢ w przyblizeniu 16,919. Z uwagi na to, ze wartos$¢ statystyki White'a jest
mniejsza od wartosci krytycznej nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j
i nalezy przyjac, ze sktadnik losowy jest homoskedastyczny.

5. Testowanie efektu ARCH w procesie resztowym.

Wiyniki testu wskazuja, ze w badanym procesie resztowym efekt ARCH nie
wystapit, poniewaz warto$¢ krytyczna chi kwadrat przy 2 stopniu swobody
wynosi ok. 5,99 i jest wigksza od wartosci statystyki testu LM (ok. 1,81).
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4. WYNIKI ANALIZY EMPIRYCZNEJ

Wartos¢ wspodtczynnika determinacji $wiadczy o relatywnie dobrym dopa-
sowaniu modelu do obserwacji empirycznych. Zmienne niezalezne wyjasniaty
poziom naktadéw inwestycyjnych w Irlandii w latach 1999-2011 w niemal 63%.
Wszystkie trzy determinanty: RSP, RSP 11 RSP 2 spetnialy warunki istotnosci
statystyczne;j.

Zgodnie z przyjeta metodologia badan, pomiar zaleznosci miedzy zmien-
nymi zostal dokonany przez oszacowanie wspodtczynnikow determinacji i ko-
relacji Pearsona.

Tabela 2. Wspdtczynnik korelacji i determinacji zalezno$ci naktadow inwestycyjnych od realnej
stopy procentowej w Irlandii w latach 19992011

RSP RSP 1 RSP 2
Wspodtezynnik korelacji —0,3258 —0,4874 —0,3618
Wspdtczynnik determinacji 10,6 24 13

Zr6dto: Obliczenia na podstawie Gretl.

Otrzymane wyniki regresji liniowej oraz wspotczynnikéw korelacji i deter-
minacji upowazniajg do sformutowania nastgpujacych wnioskdw:

— istnieje ujemna zalezno$¢ migdzy zmianami realnej stopy procentowej
a wysokoscig naktadow inwestycyjnych. Odwotujac si¢ do prawa malejacej
krancowej produktywnosci czynnikdéw produkcji, nalezy podkresli¢, ze wyso-
kos¢ stopy procentowej determinuje poziom aktywnosci ekonomicznej, gdyz ta
ustaje w momencie, w ktorym krancowa produkcyjnos¢ czynnikéw produkcji
zrowna sig ze stopa procentowa.

— wspotczynniki korelacji Pearsona informujg o przecigtnej ujemnej zalez-
nosci stopy wzrostu nakladéw inwestycyjnych od realnej stopy procentowej;

— przy rocznym opdznieniu odnotowano wystgpowanie najsilniejszej zalez-
nosci, o czym $wiadczy najwyzsza wartos¢ wspotczynnika korelacji i determi-
nacji. Warto$¢ wspotczynnika determinacji wskazuje na blisko 25% wplyw
realnej stopy procentowej na zmienno$¢ naktadow inwestycyjnych, co oznacza,
ze 75% nalezy thumaczy¢ dzialaniem innych czynnikdw.

Skutecznos¢ oddziatywania stopy procentowej na wielkos$¢ inwestycji uza-
lezniona jest dodatkowo od czynnikow, do ktdrych nalezy zaliczy¢:

— poziom fiskalizmu — chodzi tu nie tylko o liczbg i wielkos$¢ podatkow, ale
réwniez udzial panstwa w gospodarce, mierzony wielko$cia wydatkéw budze-
towych;

— plynnos¢ sektora bankowego;

— stopien monetyzacji gospodarki, ktory thumaczy niskie poziomy inflacji
przy wzroscie podazy pieniadza przekraczajacym dynamik¢ PKB. Wynika to
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z tego, ze rynek potrzebuje pieniadza nie tylko na obsluge obrotu towarowego
i ustugowego, ale takze transakcji stricte finansowych;

— aktualng fazg cyklu koniunkturalnego — faza wzrostu sprzyja podejmowa-
niu ryzykownych decyzji, w czasie dekoniunktury, natomiast, nawet niskie stopy
procentowe nie sa wystarczajacym bodzcem do inwestowania;

— konwergencje nominalnych stép procentowych bankéw centralnych
w najwiekszych swiatowych gospodarkach;

— liberalizacja przeptywow kapitalowych migdzy krajami;

W przypadku Irlandii ten ostatni czynnik ma relatywnie duze znaczenie.
Gospodarka ta jest czlonkiem UGiW i funkcjonuje w warunkach jednolitej
polityki monetarnej EBC. Jednym z zalozen wspdlnego obszaru walutowego jest
konwergencja realnych stop procentowych. Niejednorodno$¢ struktur panstw,
ktore tworza strefe euro (centrum — peryferie) oraz réznice w poziomach inflacji
powoduja, ze polityka pieni¢zna nie stwarza zblizonych warunkéw do podej-
mowania decyzji ekonomicznych. Ujemne realne oprocentowanie w krajach
peryferyjnych sprzyjato zadtuzaniu si¢, gdyz nabycie na kredyt w takich
warunkach pozwala uprzedzi¢ wzrost cen, a wiec zaoszczedzi¢ rdéznice miedzy
nowym poziomem cen a nominalng kwota oprocentowania kredytu.
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Rys. 2. Prywatne i publiczne zadtuzenie Irlandii wobec europejskich instytucji finansowych
(jako % PKB) na koniec kwietnia 2009
Zrédto: BIS & Danske Markets.

Integracja monetarna oznacza jednocze$nie zwigkszenie dostgpnosci kapita-
tu przez wzrost skali kredytowania oraz wzrost puli emisji papierow dhuznych
i udziatlowych. Realizacja popytu napedzanego spadkiem stop procentowych
odbywa si¢ zatem w drodze kreacji nowego kredytu nie tylko przez narodowe
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instytucje finansowe, ale réwniez banki innych krajow UGiW, zwlaszcza tych,
w ktorych sktonnosé¢ do oszczgdzania jest wigksza.

Z rysunku 2 wynika, Zze zniesienie ryzyka kursowego, wysokie wskazniki
wzrostu 1 ujemne realne stopy procentowe przyciagnely do Irlandii kapitat
z krajow rdzenia strefy euro. Trafil on jednak w gléwnej mierze do sektora
budowlanego, co doprowadzito do powstania banki spekulacyjnej. Po wybuchu
kryzysu finansowego, nastapito spowolnienie dynamiki PKB, a gléwna przy-
czyna probleméw gospodarki irlandzkiej byt nadmierny rozrost sektora finan-
sowego 1 jego zaangazowanie w nietrafione inwestycje na rynku nieruchomosci.
Panstwo irlandzkie przejeto na siebie zobowigzania sektora bankowego o war-
tosci 250% PKB tego kraju [Sinn, 2011, s.45].

Poszukujac teoretycznych przestanek formowania si¢ strumieni przeptywow
kapitatlowych warto dowota¢ si¢ do hipotezy konwergencji, rozumianej jako
zmniejszanie si¢ roznic w wielkosci zasobu kapitatu i produktu miedzy krajami
[Kumar, Russel, 2002, s. 527-528]. Gospodarki biedniejsze, z niska stopa
oszczednosci sa skromnie wyposazone w dobra kapitalowe, stad finansowanie
inwestycji narodowych uzaleznione jest od naptywu $rodkéw finansowych
z zagranicy. Naptywajacy kapital sprzyja podnoszeniu konkurencyjnosci i zwigk-
szaniu mocy produkcyjnych. Dzigki temu kraje importujace sa w stanie w przy-
szto$ci zwrdci¢ pozyczony kapitat powigkszony o odsetki. W ten sposob na
transferze kapitalu zyskuje zarowno importer, jak i eksporter kapitatu. Przepty-
wy srodkéw miedzy centrum a krajami peryferyjnymi odbiegaty od tego wzorca
— co prawda kierunek byt wlasciwy, ale ich wykorzystanie niewiele wspolnego
miato z dzialaniami na rzecz poprawy konkurencyjnosci gospodarek importuja-
cych kapital. Tym samym, panstwa eksportujace srodki nie moga liczy¢ na ich
zwrot w krotkiej 1 sredniej perspektywie czasu, gdyz zostaly one wykorzystane
w celu zwigkszania konsumpcji, a nie produktywnosci przedsigbiorstw.

PODSUMOWANIE

Dynamika rzeczywistosci gospodarczej XXI wieku wymusza weryfikacje
dotychczasowych teorii ekonomicznych. Nie musi to oznaczaé catkowite;
negacji akceptowanych do tej pory koncepcji, o czy swiadczy ponadczasowo$é
tez monetarystycznej teorii wahan koniunkturalnych. Kluczowa teza Miltona
Friedmana o tym, ze inflacja jest zawsze i wszgdzie zjawiskiem pieni¢znym jest
nadal aktualna tyle, ze w nowym ujgciu. Nie mozna bowiem znalez¢ stalego
zwiazku migdzy podaza pieniadza a wzrostem cen dla poszczegolnych krajow.
Ta zalezno$¢ natomiast jest zauwazalna w warunkach gospodarki globalnej, tj.
globalna podaz pienigdza wptywa na globalna inflacje.

Wazrost inflacji w ramach gospodarki narodowej nie musi by¢ konsekwencja
poluzowania polityki monetarnej banku centralnego; moze wynikac¢ z liberaliza-



Stopa procentowa jako narzedzie ksztattowania koniunktury. .. 185

cji przeptywow kapitatowych miedzy krajami. Skutek bedzie taki sam — spadek
stop procentowych. Wyniki analizy zwiazku migdzy poziomem aktywnosci
ekonomicznej (wyrazonym w badaniu jako zmiana naktadow inwestycyjnych)
a realng stopa procentowa okazuja si¢ by¢ zgodne z monetarystyczng teorig
cyklu koniunkturalnego. Ujemne, statystycznie istotne wspdtczynniki linii
regresji i korelacji oznaczaja istnienie zaleznosci migdzy badanymi zmiennymi.
Nalezy podkreslic jednak, ze poziom realnej stopy procentowej wyjasnia
ksztattowanie si¢ naktadow inwestycyjnych w ok. 60%, co oznacza, ze pozostate
40% nalezy thumaczy¢ dzialaniem czynnikdw spoza sfery finansowe;.
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Katarzyna Kalinowska

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.



