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WSTEP

W kanonicznych przyktadach, zamieszczonych w ,,A Theory of Optimum
Currency Areas”, R. Mundell' uzasadnial konieczno$¢ utworzenia wspolnego
banku centralnego i prowadzenie jednolitej polityki pieni¢znej na obszarze unii
walutowej. R. Mundell dowodzi, ze tylko superbank centralny moze prowadzié
bardziej efektywna polityke pieniezna, gwarantujaca stabilno$¢ cen, ogranicze-
nie bezrobocia i osiaganie rdwnowagi zewngtrznej bez konieczno$ci postugiwa-
nia si¢ kursem walutowym jako instrumentem polityki koniunkturalne;.

Whioski R. Mundella nie byly w zasadzie poddawane krytycznej analizie. Za-
strzezenia wobec wspolnej waluty i jednolitej polityki pienigznej wysuwali zwolen-
nicy doktryny ,,wolnego pieniadza”, dowodzac, ze konkurencja walutowa (pieniez-
na) jest lepsza od monopolu walutowego (Hayek, Salin)®>. W innym artykule
P. Salin’ akcentowat niebezpieczenstwo poszerzania si¢ monopolu produkcji pienia-
dza na monopol informacji, co jego zdaniem bgdzie odbywato si¢ kosztem rynku.

Wiekszos¢ ekonomistéw podzielata poglad, ze niemozliwe jest, z teoretycz-
nego punktu widzenia, aby w unii walutowej kraje zachowaly autonomiczna
polityke pieniezna. Te warunki o charakterze ogdlnym, w traktacie z Maastricht
zinterpretowano jako koniecznos¢ utworzenia Europejskiego Banku Centralnego
i prowadzenia jednolitej polityki pieni¢zne;.

Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej stala si¢ stopa procentowa,
a méwiac dokladniej ksztaltowanie krétkoterminowej stopy procentowej EBC.
Kontrola podazy pieniadza byla pomocnicza metoda polityki monetarnej i do-
tyczyla obszaru euro jako calosci, a nie poszczegdlnych rynkdéw krajowych.

* Prof. zw. dr hab., Katedra Mi¢dzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych UL.

'R, Mundell, 4 T/ heory od Optimum Areas, ,,The American Economic Review”, 1961.

% 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 zlota, 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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Gléwnym zadaniem polityki monetarnej jest stabilizowanie poziomu cen
(bezposredni cel inflacyjny), a tym samym stwarzanie dogodnych warunkéw dla
poglebiania konwergencji realnej w strefie euro.

Celem artykutu jest zbadanie, czy przyjecie powyzszych zatozen odnosnie
do jednolitej polityki pienieznej bylo racjonalne z punktu widzenia teorii
ekonomii, czy byt to error fundamentalis?

Czy ponadnarodowa polityka pieni¢zna moze by¢ efektywna, czy stopa pro-
centowa jest omnipotentnym instrumentem polityki pieni¢znej, czy raczej
wartoscig wynikowa, ktéra odzwierciedla relacje migdzy roznymi wielkosciami
ekonomicznymi?*

1. STOPY PROCENTOWE, UJECIE TEORETYCZNE

Wspolczesna ekonomia nie stworzyla powszechnie akceptowanej i staty-
stycznie weryfikowanej teorii stopy procentowej. Gléwne nurty ekonomii
w réznym stopniu oceniaja role polityki pienieznej w ksztaltowaniu procesow
gospodarczych. Odmienne sa rdwniez opinie na temat czynnikow wptywajacych
na poziom stop. Krdtka charakterystyka miejsca i znaczenia polityki stopy
procentowej w ocenie gtownych szkét ekonomicznych pozwoli zdefiniowac
determinanty okreslajace ceng pieniadza w srednich i dtugich okresach. Wnioski
beda podstawa do oceny, czy w $wietle badanych doktryn ekonomicznych
mozliwe jest prowadzenie jednolitej polityki pienieznej w tak zdywersyfikowa-
nej strukturze gospodarczej jaka jest strefa euro. Analiza bedzie dotyczyta
zatozen nastgpujacych doktryn ekonomicznych:

— klasycznej,

— keynesowskiej z uwzglgdnieniem neokeynsowskiego modelu Mundella-
-Fleminga,

— monetarystycznej,

— koncepcji naturalnej stopy procentowe;j.

Doktryna klasyczna wyznaczyta stopie procentowej bardzo wazna rolg,
miata ona sprowadza¢ do réwnowagi podstawowe wielkosci ekonomii klasycz-
nej: inwestycje i oszczednosci (I=S). Wedlug Hayeka sity rynkowe zmieniaty
poziom stopy procentowej gwarantujac osiggniecie rownowagi.

Klasycy nie przewidywali pelnienia przez stope procentowa funkcji aktyw-
nego instrumentu polityki panstwa.

Jezeli spojrzymy na rysunek 1 ilustrujacy dlugoterminowe ksztattowanie si¢
stopy procentowej w latach 1870-1914, to zwrdcimy uwagg na relatywnie mate
wahanie stop w okresie dominacji ekonomii klasycznej. Okres ten to czas

* 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.
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funkcjonowania systemu waluty ztotej, w ktérej elastycznos¢ gospodarek i wy-
soki poziom integracji miedzynarodowego rynku finansowego gwarantowaty
sprawny przebieg procesow wyrownawczych. System ztotej waluty z zalozenia
chronit gospodarki gléwnych panstw przed gwaltownymi wahaniami stop
procentowych i kursow walutowych.

Jak wynika z powyzszego ekonomia klasyczna zaktada, ze poziom stopy
procentowej jest konsekwencja relacji miedzy oszczednosciami i inwestycjami.
Wazrost pierwszych powoduje wzrost podazy pieniadza i obnizki stop, a spadek
(przy utrzymujacym si¢ popycie inwestycyjnym) wzrost stop procentowych.
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Rysunek 1. Stopy procentowe rynku pieni¢znego w Wielkiej Brytanii w latach 1870-1914
Zrédto: 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.

Nalezy jeszcze w tym miejscu powtorzy¢, ze wedtug klasykoéw wiadze mo-
netarne nie powinny prowadzi¢ aktywnej polityki pieni¢znej. Zatozenia klasy-
kow wykluczaja zatem mozliwo$é prowadzenia jednolitej polityki stopy
procentowej w unii walutowej, jezeli w krajach tworzacych obszar wystepuja
rozne stopy oszczednosci i inwestycji.

W keynesowskim modelu gospodarczym stopa procentowa odgrywa raczej
posrednia rolg. Moze wptywaé na poziom inwestycji, ale nie rownowazy 11 S.
Wedhug J.M Keynesa dlugoterminowa stopa procentowa (tylko taka byla
przedmiotem analizy) jest rdwna krancowej produktywnosci. Przedsigbiorca
zakupi dobro kapitalowe jezeli jego produktywnos¢ jest wyzsza od stopy
procentowej, przy ktorej moze zaciagnaé kredyt.
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Poziom stop procentowych determinowaty dwa gtowne czynniki:
— ilo$¢ pieniadza,

— preferencje ptynnosci konsumentow.

Keynesisci zapisywali to wzorem M = (Y, 1),

M — popyt na pieniadz,
Y — dochad,
i — nominalna stopa procentowa’.

Wedtug Keynesa glowna determinanta popytu na pieniadz sq zmiany do-
chodu (Y), natomiast stopa procentowa peini jedynie ex post funkcje ,,dostraja-
jaca”.

W historii gospodarczej §wiata dominacja modelu keynesowskiego datowa-
na jest na lata 1930-1980. Podane daty nie sa oczywiscie precyzyjne, doktryny
ekonomiczne i praktyka polityki gospodarczej zmieniaty si¢ w sposob ewolucyj-
ny. W latach 20. i 30. ubieglego wieku pojawit si¢ interwencjonizm panstwowy
— rzady podjety aktywna polityke gospodarcza — to byt poczatek keynesizmu.
Przetom lat 70. i 80. przyjmuje si¢ jako umowna dat¢ zaktadajac, ze amerykan-
ski eksperyment monetarystyczny z lat 1979/1980 to koniec doktryny keyne-
sowskiej w rozwinietych krajach Zachodu.

Analiza ksztaltowania si¢ stop procentowych w latach 1920-1980 pozwala
wyodrebni¢ dwa podokresy. Pierwszy — miedzywojenny, gdy amplituda wahan
stop procentowych przekraczata 30%. Drugi to lata 50. i 60. — okres wzglednego
spokoju na swiatowym rynku finansowym.

Lata migdzywojenne to z pewnoscia zly czas dla gospodarki swiatowej.
Rozpad goldstandardu, wielki kryzys gospodarczy, dezintegracja finansow
mig¢dzynarodowych i narastanie protekcjonizmu to gtdwne cechy tego okresu.

Lata 1945-1970 to czas odbudowy gospodarki §wiatowej, stopniowa libera-
lizacja handlu i przeptywow kapitalowych. Do poczatku lat 70. dominowaty
w gospodarce state kursy walutowe; dolar pehit funkcje waluty senioralne;j.
Zgodnie z doktryna Keynesa stopa procentowa pehlita w tym czasie funkcje
pasywna, zmiany jej poziomow nie byly zbyt duze. Lagodny przebieg dtugoter-
minowych stop procentowych wynikat rdwniez z niskiego stopnia liberalizacji
migdzynarodowych transferéw kapitalowych. W literaturze ekonomicznej pow-
szechny jest poglad, ze integracja Swiatowego rynku finansowego przyspieszyla
na przetomie lat 70. i 80.

5 J.R Hicks, Wartosé¢ i kapital PWN 1975, passim; D. Duwendag, K. Ketterer, Pohl, D.B.
Simmert, Teoria pieniqdza i polityka pieni¢zna, Poltex, Warszawa 1995, s. 118.
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Rysunek 2. Stopa Fed w latach 1960-1970
Zrédto: Jak do rys. 1.

Kryzys gospodarczy z 1974 r. oraz nastgpujaca po nim stagflacja podkopaty
wiarg w skuteczno$¢ zalecen teorii Keynesa.

Z punktu widzenia doktryny keynesowskiej prowadzenie jednolitej polityki
stopy procentowej w strefie euro moze by¢ btgdem. Rozne poziomy produktyw-
nosci 1 rézne preferencje ptynnosci sprawiaja, ze jednolita stopa procentowa
moze przekazywaé falszywe sygnaty dla gospodarek poszczegdlnych panstw.

Model Mundella-Fleminga jest rozwinigciem modelu IS-LM, stworzonym
przez J.R. Hicksa. Nowoscig koncepcji J.R. Hicksa w porownaniu do teorii
Keynesa byto wilaczenie rynku pienieznego do badan réwnowagi oszczedno-
$ciami z inwestycjami. Model IS-LM zaktadat wptyw poziomu stopy procento-
wej na wydatki inwestycyjne a tym samym na popyt globalny. Stopa procentowa
pozwala na osiagniecie rOwnowagi migdzy podaza i popytem na pieniadze.

Model Mundella-Fleminga dotyczy gospodarki otwartej, do analizy wtaczo-
ny zostaje kurs walutowy i oddzialywanie $wiatowe] stopy procentowej na
przeptywy kapitatow.

Model osiaga rownowage przy odpowiedniej kombinacji, stopy procento-
wej, kursu walutowego — wtedy przeplywy kapitaldéw pozwalaja na przecigcie
si¢ krzywych IS-LM°,

W ramach unii walutowej eliminujemy mozliwo$¢ dziatania kursu waluto-
wego, pozostaje stopa procentowa jako aktywny instrument polityki pienig¢zne;.

Problemy powstaja gdy w krajach tworzacych uni¢ mamy grupe panstw,
w ktérych utrzymuja si¢ w $rednich i dlugich okresach nadwyzki inwestycji nad

8 J. Boughton, One the Origins of the Fleming-Mundell Model, IMFG Staff Paper no 1/2003.
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oszczednosciami (I)S) i kraje o nadwyzce oszczednosci(S)I). W takim przypad-
ku jednolity poziom stopy procentowej (rentowno$¢ lokat) nie stymuluje
przeplywow kapitatow wewnatrz unii. Dodatkowo stopa procentowa EURIBOR
dziata jako ,,$wiatowa stopa procentowa”, z tego wzgledu nie mozna liczy¢ na
stabilizujace transfery kapitatowe miedzy krajami unii a reszta $wiata’.
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Rysunek 3. Stopa Fed w latach 1973-2001
Zrédto: Jak do rys. 1.

Rolg monetaryzmu we wspdtczesnej ekonomii mozna interpretowac jako:

— nurt badan teoretycznych,

— doktryng budujaca konkretne wskazania co do instrumentéw polityki
gospodarczej.

Co si¢ tyczy pierwszego podejscia to nie ma watpliwosci, ze wigkszos¢
rozwinigtych panstw §wiata akceptuje podstawowe wnioski teoretyczne wynika-
jace z doktryny. Ta akceptacja intelektualna w ré6znym stopniu przektada si¢ na
stosowanie w praktyce zalecen monetarystow. Postawg duzej czegsci panstw
mozna scharakteryzowaé polskim paradoksalnym okres$leniem: ,,wierzacy, ale
niepraktykujacy”. Do praktykujacych z pewnoscia nalezy zaliczy¢ USA, Wielka

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 strefe euro. Pozostate kraje z réznym powodze-
niem stosuja polityke mix z wyrazna jednak przewaga monetarystow.

Doktryna monetarystyczna wg P. Samuelsona opiera si¢ na trzech zatoze-
niach®:

— ograniczonej interwencji rzadu w procesy gospodarcze,

— priorytecie walki z inflacja (polityka stabilizacji pieniadza),

— transparentno$¢ polityki gospodarczej (np. Friedman sprzeciwiat sig
dyskrecjonalnej polityce pieni¢znej).

Podstawowym mechanizmem w modelu monetarystycznym jest podaz pie-
nigdza, ktora determinuje tempo wzrostu PKB. Stabilny poziom cen jest
gwarantowany przez skorelowanie podazy pieniadza ze wzrostem gospodar-
czym.

W literaturze wskaznik korelacji migdzy podaza pieniadza a wzrostem PKB
jest traktowany jako miernik stosowania si¢ przez rzady do zalecenn monetary-
stow. Swiadcza o tym dane zawarte w tabeli 1.

Tabela 1. Wskaznik 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
Wegry 1,0111

Zrédto: L.J. Jasinski, Problem obecnosci monetaryzmu w polskiej polityce pienigznej, Bank
i kredyt, kwiecien 2005.

W przypadku gdy wskazniki wyraznie przekrocza ,,1” oznacza to, ze rzad
prowadzi ekspansywna polityke pieni¢zng nie uwzgledniajac zalecen monetary-
stow. Wskaznik ponizej ,,1” $wiadczy o wyraznie promonetarystycznym
stanowisku rzadu. Wsrod wymienionych w tabeli panstw tylko Japonia, Szwaj-
caria zdecydowanie odrzucaja reguty szkoty monetarystyczne;.

W doktrynie monetarystycznej nie ma zgody co do roli stopy procentowej
w polityce pienieznej i czynnikdw ktore ja ksztattuja. Tak np. M. Friedman
uwaza, ze stopa procentowa nie powinna odgrywa¢ waznej roli w polityce

8 L.J. Jasinski, Problem obecnosci monetaryzmu w polskiej polityce pienieznej, Bank i kre-
dyt, kwiecien 2005.
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ekonomicznej a jej poziom moze nawet przekazywac falszywe sygnaty podmio-
tom rynkowym. Podwyzszenie stopy procentowej nie musi na przyktad, ozna-
czaé zaciesnienia polityki monetarne;’.

Monetary$ci prowadza ozywiong dyskusje na temat relacji miedzy podaza
pieniadza a stopa procentowa. Czg$¢ przytacza argumenty wskazujace na
negatywng zalezno$¢; dziala tu prosty mechanizm: wzrost podazy pienigdza
obniza poziom stopy procentowej. Wielu ekonomistow wskazuje jednak, ze
w licznych przypadkach zalezno§¢ ma charakter pozytywny: wzrost stopy
procentowej jest skorelowany ze wzrostem podazy pieniadza. To potwierdza
opini¢ M. Friedmana zawarta w cytowanym artykule, ze: ,,stopy procentowe sg
batamutng wskazowka co do tego, czy polityka pienigzna jest ,,sztywna”, czy
,rozluzniona'®”.

Okres dominacji monetaryzmu we wspolczesnej ekonomii (lata 80.; 90.;
i poczatek XXI w.) charakteryzuje si¢ silnymi wahaniami poziomu stop procen-
towych w latach 1980-1995 1 ich stabilizacja w ostatniej dekadzie. Wnioski,
jakie wynikaja z badan monetarystow dla wspolnej plityki pieni¢znej opartej na
stopie procentowej sa raczej pesymistyczne. Jednolita stopa procentowa nie ma
wigkszego znaczenia jako instrument poliyki pienieznej, jest wartoscia
wynikowa — konsekwencja okreslonych relacji miedzy podstawowymi wielko-
$ciami gospodarczymi.

W literaturze ekonomicznej trudno o precyzyjng definicj¢ naturalnej stopy
procentowej. Autorzy zajmujacy si¢ problematyka najczegSciej przedstawiajg
czynniki, ktére ksztattuja jej poziom i warunki ekonomiczne, jakie musza
spetni¢ kraje lub regiony, w ktérych ma by¢ badana.

Koncepcje teoretycznej stopy rownowagi stworzyl na poczatku XX w.
K. Wicksell''. Stopa ta byta wyznaczona przez popyt na kapitat pozyczkowy
z jednej strony i podaz oszczgdnosci drugiej. Niestabilnosci rynku wynikaty
z rdznic miedzy stopa biezaca a naturalna, ktora pehita funkcje benchmarku.
Zadaniem banku centralnego byto zblizenie poziomu stdp biezacych do poziomu
stopy naturalne;j.

Koncepcja Wicksella zostala rozwinigeta w ostatnich latach przez ekonomi-
stow zajmujacych si¢ polityka monetarna. Definiujg oni naturalng stopg jako
realne krotkoterminowe stopy procentowe, ktdre sa zgodne z tzw. potencjalnym
wzrostem gospodarczym w warunkach niskiej i ustabilizowanej inflacji.

’ M. Friedman, The Role of Monetary Policy, American Economic Review , marzec 1968,
s. 1-11, [w:] Teoria i polityka stabilizacji koniunktury. Wybdr tekstow, red. A. Szeworski, PWE
1975, s. 260.

1% Ibidem, s. 269.

' R. Hicks, Wartos¢ i kapital PWN 1975, passim; D. Darrendag, K. Ketterer, Kosters,
R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pieniqdza i polityka pieniezna, Poltex, Warszawa 1995, s.118;
tamze, s. 269.
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Banki centralne powinny prowadzi¢ polityke pienigzng sprawiajaca, ze sto-
py rynkowe oscyluja wokot stopy naturalnej. Przedstawiona powyzej definicja
upowaznia sformutowania trzech wnioskow:

— stopa naturalna nie wystepuje w ,,naturze”, definicja zawiera tak wiele
trudno mierzalnych elementow (np. potencjalny wzrost gospodarczy), ze
wyliczenie jej hipotetycznego poziomu jest bardzo trudne,

— naturalna stopa procentowa, najbardziej zblizona do rynkowej jest
w kraju, ktorym nie ma banku centralnego, a rzad prowadzi ultraliberalng
polityke gospodarcza.

W literaturze wymieniane sa trzy grupy czynnikow mogacych ksztaltowac
naturalna stope procentowa. Sa to'*:

— odnoszace si¢ do preferencii,

— wynikajace z przemian technologicznych i demograficznych,

— uwzgledniajace polityke gospodarcza i aspekty instytucjonalne.

W pierwszej grupie czynnikdw najwazniejsze sg preferencje konsumentow,
a mowiac dokladniej decyzje gospodarstw domowych odnosnie do przysziej
konsumpcji w porownaniu z obecna. W grupie drugiej decydujaca role odgrywa-
ja zmiany wydajnosci pracy i wzrost demograficzny w badanym kraju (regionie).

W grupie trzeciej najsilniej na poziom naturalnej stopy procentowej oddzia-
huja przemiany na rynku finansowym (w tym instytucjonalne).

Na podstawie powyzszych uwag mozna z duza doza prawdopodobienstwa
stwierdzié, ze kraje strefy euro charakteryzuja sie réznym poziomem naturalnej
stopy procentowej. Tak wigc wspdlna polityka pieni¢zna moze przynies¢ wigcej
szkody niz pozytku.

2. STOPA PROCENTOWA EBC

Przedstawiona powyzej skrotowa analiza determinant i roli stopy procento-
wej w roznych doktrynach ekonomicznych upowaznia do sformutowania
wniosku, ze tylko neokeynesowski model Mundella-Fleminga dopuszcza
mozliwo$¢ prowadzenia jednolitej polityki pienigznej na obszarze unii waluto-
wej. Ponadto z zatozen modelu wynika, ze polityka stopy procentowej EBC
moze by¢ efektywna w rownowazeniu oszczednosci z inwestycjami dla calego
obszaru unii. Niestety jednolita polityka pieni¢gzna EBC dopuszcza mozliwos¢
utrzymywania si¢ nierownowag [ 1 S w poszczegdlnych krajach cztonkowskich.
[lustruje to tabela 2.

'2 ECB Monthly Biuletyn May 2004.
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Tabela 2. Oszczednosci 1 inwestycje w wybranych krajach strefy euro (% PKB)

Srednia
Lp. 1990- 1998
1997 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

1 Swiat

Oszczedno- 22.1 21.7 240 | 242 24.1 21.9 233 24.0

Sci

Inwestycje 23.0 21.9 23.2 | 23.7 23.8 21.7 22.8 23.5
2 Strefa euro

Oszczedno- |.............. 21.5 223 | 229 21.4 19.0 19.8 20.0

$ci

Inwestycje |.............., 21.0 219 | 22.6 22.2 19.0 19.3 19.6
3 Niemcy

Oszczedno- 21.9 20.9 244 | 26.7 25.6 22.5 23.4 23.7

$ci

Inwestycje 22.8 19.6 18.1 19.3 19.4 16.5 17.3 18.0
4 Francja

Oszczedno- 19.9 20.4 20.3 | 20.9 20.1 17.5 18.6 18.8

$ci

Inwestycje 19.1 19.1 20.8 | 21.9 21.8 19.0 19.2 20.1
5 Wilochy

Oszczedno- 20.8 20.8 20.3 | 209 18.7 16.8 16.7 16.4

Sci

Inwestycje 20.6 20.7 21.8 | 22.1 21.6 18.9 20.2 19.6

Zrédto: World Economic Outlook April 2012 IMF, s. 216.

Przedstawione dane pokazuja wyraznie, ze wzgledna réwnowaga miedzy
oszczedno$ciami inwestycjami w strefie euro jako cato$¢ wystepuje réwnocze-
$nie z wyraznymi nierdwnowagami w poszczegdlnych krajach.

Pozostate doktryny ekonomiczne mniej entuzjastycznie oceniaja rolg stopy
procentowej w sterowaniu procesami gospodarczymi, traktuja ja jako wartos¢
wynikowa — konsekwencje¢ oddzialywania réznych mechanizméw ekonomicz-
nych, wnioski dotycza polityki stopy procentowej zardwno na szczeblu narodo-
wym jak i ponadnarodowym.

Jezeli racj¢ maja klasycy keynesisci, monetarysci i zwolennicy koncepcji
naturalnej stopy procentowej, to wspolna polityka pienigzna moze by¢ przyczy-
ng kryzysu integracji. Polityka stopy procentowej EBC jest autonomicznym
zrddlem powstawania szokow asymetrycznych o charakterze monetarnym. Co
wigcej szokdéw tych praktycznie nie mozna absorbowaé na poziomie krajowych
rynkéw finansowych — oddziatywajq destrukcyjnie na sfere realna. Jako przy-
ktad moze postuzy¢ paradoksalna sytuacja, ktorej kraje o wyzszej stopie inflacji
maja nizsza realng stopg procentowa. To jest zachgta do zycia ponad stan.
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Naturalna konsekwencja tego stanu rzeczy jest zablokowane, w czgsci pan-
stw, dziatanie mechanizmu dostosowawczego, ktory pozwala osiagaé¢ rownowa-
g€ zewnetrzng.

Tabela 3 przedstawia salda na rachunku obrotéw biezacych, wybranych
panstw strefy euro. W analizowanym okresie 2004-2011 to jest osmiu lat,
skumulowane saldo ujemne Grecji wyniosto 84,3% PKB, Portugalii — 79,3%.
Niemcy zas$ mieli dodatnie saldo w tacznej wysokosci —47,4% PKB.

Tabela 3. Saldo rachunku obrotow biezacych wybranych panstw 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
Wtochy -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 42 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

Zrédto: International Monetary Fund April 2012.

Tak duze nierownowagi zewnetrzne wymagaja transferéw finansowych, co
w przypadku krajow deficytowych oznacza narastanie dlugu publicznego i
prywatnego. Rzecznicy wspodlnej polityki pienigznej EBC do niedawna bagateli-
zowali nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych, ttumaczac, ze istotna jest
rownowaga zewnetrzna strefy euro jako catosci, nie poszczegoélnych panstw.
Kryzys zweryfikowat te opinig.

Jestem przekonany, ze kryzys finansowy ostatnich lat ukazal bardzo niska
efektywnos¢ polityki pienigznej Europejskiego Banku Centralnego. W opinii
wielu ekonomistow mechanizm transmisji impulséw monetarnych w wielu
przypadkach przekazuje gospodarkom falszywe sygnaty. Potwierdza to wnioski
wynikajace z artykulu na temat roli polityki pieni¢znej ze szczegdlnym
uwzglednieniem polityki stopy procentowej w gtownych doktrynach ekono-
micznych.
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Janusz Bilski

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.



