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Wstep

System Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych Ameryki PéInocnej (Federal
Reserve System; Fed) pelni obecnie niekwestionowana, wiodacg role w swiatowym
systemie finansowych. Fed jest bankiem centralnym, emitujgcym pienigdz mie-
dzynarodowy. Dolar amerykanski pelni m.in. funkcj¢ waluty lokacyjnej oraz re-
zerwowej, wiec stopy procentowe Fed sg tzw. Swiatowymi stopami procentowymi.

Przedmiot pracy stanowi rola stopy procentowej w prowadzeniu polityki pie-
nieznej. Polityka stopy procentowej jest wazna zardwno w kontekscie realizacji
polityki krajowej, jak i z punktu widzenia finanséw miedzynarodowych. Umiedzy-
narodowienie rynkéw finansowych sprawilo, ze polityka pieniezna Fed wywiera
bardzo silny wptyw nie tylko na gospodarke Stanéw Zjednoczonych, lecz takze na
gospodarke §wiatowa. Skala i sifa tego oddziatywania wcigz podlega badaniom.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rézne definicje mechanizmu transmi-
sji impulséw polityki pienieznej. Pojeciem tym najczesciej jest okreslany proces,
w wyniku ktérego polityka monetarna (poprzez zmiany wielkosci podazy pienia-
dza lub nominalnych krétkoterminowych stép procentowych) wptywa na relatyw-
ne ceny oraz na realne zmienne, takie jak zagregowana produkcja oraz wysokos¢
zatrudnienia. Mechanizm transmisji jest bardzo skomplikowany, zawiera wiele
zalezno$ci miedzy podmiotami gospodarczymi. Proces ten sklada si¢ z kanalow,
za posrednictwem ktorych decyzje banku centralnego oddziatuja na realng sfere
gospodarki oraz na rynek finansowy.

Mechanizm transmisji monetarnej jest obszarem badawczym, ktéremu ban-
ki centralne poswigcaja szczegélnie duzo uwagi. Z jednej strony, znajomos$¢ tego
mechanizmu stanowi warunek skutecznego prowadzenia transmisji przez bank
centralny. Z kolei, z drugiej strony, wiedza ta jest istotng przestanka umozliwiaja-
cg podmiotom gospodarczym rozumienie decyzji podejmowanych przez wladze
monetarne w zakresie polityki pieni¢znej.

Mechanizm transmisji monetarnej nie zostat jeszcze do konca poznany, ponie-
waz wraz z przemianami strukturalnymi zachodzacymi w gospodarce zmienia sig¢
jego charakter i sita oddzialywania r6znymi kanalami. Ekonomisci od dawna dys-
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kutuja na temat sposobu, w jaki polityka pieniezna wplywa na gospodarke realna.
Badania nad mechanizmem transmisji impulséw polityki pieni¢znej Systemu Re-
zerwy Federalnej s3 prowadzone od lat 90. XX w. (zob.: B.S. Bernanke i A.S. Blin-
der’, J. Boivin i M.P. Giannoni?, Y. Panagopoulos i in.?). Prace naukowe, dostepne
w $wiatowej literaturze przedmiotu, nie traktuja jednak tej problematyki komplek-
sowo i dotycza zwykle tylko pewnego jej wycinka.

Mimo ze w literaturze §wiatowej mechanizm ten ma ugruntowana pozycje,
w Polsce nadal dostepne s3 nieliczne prace naukowe z zakresu transmisji mone-
tarnej (zob.: R. Kokoszczynski*, G. Grabek i in.%, O. Demchuk i in.%, M. Kapuscin-
ski, T. Lyziak i in.” oraz M. Kapuscinski, A. Kocigcki i in.*). W polskiej literaturze
przedmiotu brakuje badan poswieconych m.in. analizie sposobu funkcjonowania
amerykanskiego mechanizmu transmisji polityki pieniezne;.

Gléwnym celem niniejszej monografii jest ocena mechanizmu i efektywnosci
dzialania stopy procentowej jako kanalu transmisji impulséw monetarnych Syste-
mu Rezerwy Federalnej w latach 1984-2015. Celowi pracy zostala podporzadko-
wana teza badawcza, zgodnie z ktora przyjeto, ze w latach 1984-2015 zmniejszyta
sie efektywnos¢ oddzialywania kanalu stopy procentowej Fed na aktywnos$¢ eko-
nomiczng i ogélny poziom cen w gospodarce Stanéw Zjednoczonych. Postawiono
dwie hipotezy, zgodnie z ktérymi:

1) wlatach 1984-2007 dtugoterminowa rynkowa stopa procentowa zmniejszyta

swoja zaleznos¢ od docelowej stopy funduszy federalnych;

2) w latach 2008-2015 polityka zerowej stopy procentowej Fed byla nieskutecz-

nym narzedziem lagodzenia napig¢ na amerykanskim rynku finansowym
i wspierania wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Weryfikacja postawionej w pracy tezy i hipotez nastapi w toku realizacji celow

szczegotowych, do ktorych naleza:

1 B.S.Bernanke, A.S. Blinder, The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary Transmis-
sion, ,,The American Economic Review” 1992, Vol. 82, No. 4.

2 J.Boivin, M.P. Giannoni, Has Monetary Policy Become More Effective?, ,,The Review of Econo-
mics and Statistics” 2006, Vol. 88, No. 3.

3 Y.Panagopoulosiin., Monetary and banking transmission through interest rates: an empirical
application to the USA, Canada, the UK and the Eurozone, ,International Review of Applied
Economics” 2010, Vol. 24, No. 2.

4 R. Kokoszczynski (red.), Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej: przeglgd gtéw-
nych teorii oraz specyfika transmisji w Polsce, ,Materiaty i Studia NBP” 1999, nr 91.

5 G.Grabekiin., Poréwnanie podstawowych cech mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce
i w strefie euro, [w:] Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej w trzecim
etapie UGilV, ,,Projekty Badawcze NBP”, cz. Il, Warszawa 2009.

6  0.Demchuk iin., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?,
»Raport NBP”, grudzien 2011.

7 M. Kapuscinski, T. kyziak i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy
w 2013 roku?, ,Materiaty i Studia NBP” 2014, nr 306.

8 M. Kapuscinski, A. Kociecki i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy
w 2015 roku?, ,Materiaty i Studia NBP” 2016, nr 323.


http://www.nber.org/people/jean_boivin
http://www.tandfonline.com/action/doSearch?action=runSearch&type=advanced&searchType=journal&result=true&prevSearch=%2Bauthorsfield%3A%28Panagopoulos%2C+Yannis%29
http://www.nber.org/people/jean_boivin
http://www.tandfonline.com/action/doSearch?action=runSearch&type=advanced&searchType=journal&result=true&prevSearch=%2Bauthorsfield%3A%28Panagopoulos%2C+Yannis%29
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« proba syntezy pogladow teoretycznych na temat roli i znaczenia stopy pro-

centowej w oddzialywaniu na przebieg proceséw gospodarczych;

« klasyfikacja kanaléw transmisji monetarnej w oparciu o krytyczng analize

literatury;

o przedstawienie ram instytucjonalnych oraz operacyjnych Systemu Rezerwy

Federalnej;

« przedstawienie ewolucji celow i strategii polityki pieni¢znej Fed w ciagu

ostatnich trzydziestu lat;

o identyfikacja czynnikéw strukturalnych wplywajacych na funkcjonowanie

mechanizmu transmisji monetarnej Fed w latach 1984-2015;
o proba oceny zalezno$ci migdzy zmianami oficjalnej stopy procentowej Fed
a zmianami dlugoterminowej rynkowej stopy procentowe;j w latach 1984-2007;
« poréwnanie wplywu zmian oficjalnej stopy procentowej Fed na aktywnos¢
sfery realnej oraz ogdlny poziom cen w réznych interwalach czasowych w la-
tach 1984-2015.

Gléwnym problemem badawczym jest ocena sprawnosci dzialania kanatu sto-
py procentowe]j w realizacji celow polityki pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej
w latach 1984-2015. Polowa lat 80. XX w. to szczeg6lny okres w historii amery-
kanskiej gospodarki, poniewaz wowczas wigkszos¢ wskaznikéw ekonomicznych
zmniejszyta swoja zmienno$¢ o okolo 60-70% w stosunku do lat 70. XX w.
J.H. Stock i M.W. Watson wymieniaja kilka przyczyn tego zjawiska, m.in.’:

« stabilizacyjna polityke ekonomiczna;

o wiekszg niezalezno$¢ banku centralnego Stanéw Zjednoczonych;

« globalne przejscie od polityki keynesowskiej do monetaryzmu;

o rozwoj innowacyjnych instrumentéw finansowych;

o ,szczesliwy trat” ekonomiczny.

W literaturze okres ten jest dos¢ czesto okreslany jako czas umiarkowanej
zmiennosci (the Great Moderation) gospodarki USA. W wigkszosci badan na-
ukowych przyjmuje sieg, Ze okres ,wielkiej stabilizacji” trwal od poczatku 1984 do
konca 2007 r.'°

Przeprowadzone badanie ma charakter jakosciowy, a zarazem ilo$ciowy. Wyko-
rzystano rozne metody badawcze, takie jak:

o krytyczna analiza polskiej i Swiatowej literatury przedmiotu dotyczacej me-

chanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej;

o statystyczna weryfikacja cech strukturalnych amerykanskiej gospodarki,

istotnych dla funkcjonowania mechanizmu transmisji impulséw polityki
pienieznej Fed;

9  J.H. Stock, M.W. Watson, Has the Business Cycle Changed and Why?, [w:] M. Gertler, K. Rogoff
(eds.), NBER Macroeconomics Annual, MIT Press, Massachusetts 2002, s. 162.

10 R.McNown, K.L. Seip, Periods and structural breaks in US economic history 1959-2007, ,,Jour-
nal of Policy Modeling” 2011, Vol. 33, No. 2, s. 170.
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« badanie empiryczne, w ktérym zostal zastosowany wielowymiarowy model
wektorowej autoregresji (model VAR), przedstawiajacy funkcjonowanie ka-
nalu stopy procentowej Systemu Rezerwy Federalnej w roznych interwatach
czasowych.

Monografia sklada si¢ z czterech rozdzialéw, jej konstrukcje podporzadkowano

celowi badawczemu.

W pierwszym rozdziale omdéwiono znaczenie stopy procentowej jako waznej
kategorii ekonomicznej. Wskazano odmienne sposoby definiowania oraz inter-
pretowania tego pojecia w pogladach przedstawicieli réznych szkot ekonomii.
Przeprowadzono syntetyczng analize roli stopy procentowej, jaka przypisywali jej
przedstawiciele poszczegdlnych teorii pienigdza i polityki pienieznej, w oddzialy-
waniu na przebieg proceséw gospodarczych.

Rozdziat drugi zawiera klasyfikacje i przedstawienie sposobu funkcjonowania
kanaléw transmisji impulséw polityki pienieznej. Oméwiono w nim ztozona, we-
wnetrzng strukture poszczegélnych drog transmisji monetarnej oraz uwarunko-
wania, od ktorych zalezy ich dzialanie i wspétdzialanie. Przedmiotem rozwazan
byty tez alternatywne (w stosunku do kanatu stopy procentowej) mechanizmy od-
dziatywania polityki pieni¢znej na gospodarke w sytuacji, gdy stopa procentowa
banku centralnego zostaje sprowadzona do poziomu bliskiego zeru.

Rozdzial trzeci stuzyt ukazaniu genezy i ewolucji bankowosci centralnej w Sta-
nach Zjednoczonych. Opisano w nim unikalne rozwigzania w zakresie sposobu
prowadzenia polityki pienieznej, przede wszystkim zwracajac uwage na etapy
modyfikacji strategii polityki pieni¢znej Fed. Omoéwiono specyficzny dla amery-
kanskiego banku centralnego mechanizm transmisji monetarnej do gospodarki
realnej oraz jego przemiane wynikajaca z zastosowania niestandardowych instru-
mentéw w odpowiedzi na kryzys finansowy z 2007 r. W rozdziale tym dokonano
réwniez przegladu literatury przedmiotu w zakresie efektywno$ci mechanizmu
transmisji polityki pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej.

Ostatni rozdzial ma charakter empiryczny i zostal podzielony na dwie czesci.
W pierwszej zidentyfikowano podstawowe czynniki strukturalne, ktére mogly
przyczynic si¢ do zmian w mechanizmie transmisji monetarnej Stanéw Zjedno-
czonych w latach 1984-2015. W drugiej dokonano oceny zasadniczych cech me-
chanizmu transmisji monetarnej Fed poprzez kanat stopy procentowej. Badanie
empiryczne stanowito probe znalezienia odpowiedzi na pytanie o sit¢ i charak-
ter zalezno$ci miedzy polityka stopy procentowej a zmiennymi ekonomicznymi
reprezentujagcymi realng i nominalng sfere gospodarki. Do oceny sity powigzan
badanych zmiennych wykorzystano r6zne miary wspoétzaleznosci, m.in. test przy-
czynowosci Grangera i dekompozycje wariancji bledu prognozy zmiennych. Z ko-
lei w celu okreslenia szybkosci transmisji monetarnej obliczono wartos$ci funkcji
reakcji zmiennych ekonomicznych na szok monetarny.

W pracy odwolano si¢ do literatury przedmiotu, zaréwno polsko-, jak i angiel-
skojezycznej. Ponadto przeanalizowano materialy analityczne bankéw centralnych,
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
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wych. W czeéci empirycznej wykorzystano dane statystyczne, zaczerpnigte z inter-
netowych baz danych Systemu Rezerwy Federalnej, FRED, BEA, OECD i IMF. Ob-
liczenia wykonano, stosujac programy Microsoft Excel, Gretl i EViews 9 SV.

Warto podkresli¢, ze w niniejszym opracowaniu zostaly pominiete niektdre
zagadnienia, istotne z punktu widzenia procesu decyzyjnego banku centralnego.
W szczegdlnosci nie rozpatrywano przestanek determinujacych decyzje wladz
monetarnych w zakresie polityki stopy procentowej, ktére moglyby wynika¢ m.in.
z zastosowania reguly Taylora oraz wykorzystania struktury terminowej stop pro-
centowych (tzw. krzywej dochodowosci). Skoncentrowano si¢ na analizie ex post,
dotyczacej efektow dzialan polityki pienieznej. Zbadano przede wszystkim site
i stopien oddzialywania polityki monetarnej Systemu Rezerwy Federalnej na ryn-
kowe stopy procentowe, gospodarke realng oraz ceny.



Rozdziat |

Rola i miejsce stopy procentowej
w roznych teoriach ekonomicznych

Rozdzial pierwszy ma charakter teoretyczny i stanowi punkt wyjscia do dalszych
rozwazan. W tej czesci pracy zamieszczono liczne fragmenty o charakterze dysku-
sji naukowej, w ktorych starano si¢ przedstawic istote stopy procentowej jako waz-
nej kategorii ekonomicznej. Celem rozdziatu pierwszego jest krytyczny przeglad
koncepcji teoretycznych na temat znaczenia stopy procentowej w oddzialywaniu
na przebieg proceséw gospodarczych. Material w nim zawarty podzielony jest na
jedenascie podrozdzialéw, w tym ostatni podsumowujacy. Teoria stopy procen-
towej jest przedstawiona z zachowaniem porzadku chronologicznego. Taka pre-
zentacja teorii naukowej pozwala na zapoznanie czytelnika z rozwojem idei stopy
procentowej w sposob przystepny i zrozumialy.

1.1. Definicja, funkcje i rodzaje stopy procentowej

Studiujgc histori¢ mysli ekonomicznej mozna zauwazy¢, ze pojecie stopy procen-
towej czy procentu od kapitatu nie jest terminem jednoznacznym. Najwybitniej-
si przedstawiciele klasycznej szkoly ekonomii wywodzili teorie¢ procentu z teorii
wartosci. Dla A. Smitha procent byt czeécig zysku (jako ,,zysk czysty”)'. Zdaniem
D. Ricardo, mimo ze w perspektywie diugookresowej stopa procentowa zalezala od
stopy zysku, to przejsciowo mogta ulega¢ zmianie takze pod wpltywem innych czyn-

1 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa naroddw, t. 1, PWN, Warszawa 1954,
s.124.
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nikow, do ktdrych zaliczat podaz papieréw wartosciowych i popyt na nie?. Z kolei E.
von Bohm-Bawerk® traktowal procent jako premie ptacong za posiadanie débr te-
razniejszych w stosunku do mozliwo$ci korzystania z nich w przysziosci. Natomiast
dla A. Marshalla procent stanowil wynagrodzenie za czekanie na konsumpcje*.

Inng definicje stopy procentowej proponuja wspoélczesni ekonomisci, np. A. Bien
i W. Bien utozsamiajg te kategori¢ ekonomiczng z ,,ceng, po ktérej wierzyciel go-
tow jest postawi¢ posiadane zasoby pieniezne (kapital) do dyspozycji innej osoby
(dluznika) na pewien czas, a osoba ta godzi sie zaplaci¢ t¢ cene za mozliwo$¢ dys-
ponowania pozyczonym kapitalem®”. Z kolei termin ,,procent od kapitalu” oznacza
stosunek liczbowy ,,kwoty ptaconej lub naliczanej za uzywanie kapitatu w jednostce
czasu”®. Na potrzeby niniejszej pracy stopa procentowa zostala okreslona jako cena
pieniadza na rynku. Co wigcej, w rozdziale tym termin stopa procentowa jest uzy-
wany zamiennie z pojeciem procentu od kapitatu. Postugujac sie terminem ,,stopa
procentowa’, autorka ma na mysli roczna nominalng stope procentowsa.

Trzeba podkresli¢, ze stopy procentowe naleza do najuwazniej obserwowanych
zmiennych makroekonomicznych, poniewaz majg duze znaczenie dla stabilnosci
gospodarki. Wahania rynkowych stép procentowych decyduja o wycenie instru-
mentéw finansowych znajdujacych si¢ na rynku, wywierajac tym samym wplyw
na decyzje ekonomiczne instytucji finansowych, przedsigbiorstw oraz gospo-
darstw domowych’. P. Masiukiewicz zwraca uwage na cztery istotne funkcje stopy
procentowej, tj.%:

1) funkcje alokacyjng - polegajaca na oddzialywaniu na zagregowang wielko$¢

inwestycji oraz wyboér kierunkéw produkeii;

2) funkcje regulacyjng’ — sprowadzajacy si¢ do utrzymywania réwnowagi na

rynku kapitalowym i rynku pienieznym,

3) funkgje kalkulacyjna - pozwalajaca na ocene¢ oplacalnosci podejmowanych

inwestycji,

4) funkcje dochodowg - polegajaca na wyznaczaniu wielkosci dochodéw z ka-

pitatu oraz ceny papieréow warto$ciowych przynoszacych stalty dochod.

W literaturze ekonomicznej do gléwnych czynnikéw wplywajacych na wyso-
kos¢ stopy procentowej w gospodarce rynkowej zalicza sie'’:

N

D. Ricardo, Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa 1957, s. 343-345.

3 EugenvonBohm-Bawerk (1851-1914) - prawnik i ekonomista austriacki, wspéttwdrca szko-
ty psychologicznej (szkota austriacka w ekonomii).

4 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie procentu, PWE, Warszawa 1966, s. 5.

5 A.Bien, W. Bien, Kalkulacja ceny pienigdza w lokatach, pozyczkach i kredytach, Difin, Warsza-
wa 20009, s. 16.

6  C.Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 5-6.

7  Szerzejnaten temat: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i prak-
tyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014.

8 P.Masiukiewicz, Stopy procentowe w bankach, Wydawnictwo Alteria, Warszawa 1994, s. 10.

9 W tym sensie stopa procentowa jest narzedziem bilansowania popytu i podazy kapitatu po-
zyczkowego.

10 A.Bien, W. Bien, Kalkulacja ceny..., s. 16.
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« polityke pieniezng banku centralnego;
« poziom stopy inflacji;
» wynagrodzenie dla wierzycieli za rezygnacje z czasowego dysponowania ka-
pitatem;

o koszt ryzyka - tj. koszt zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem utraty zdolnosci
platniczej (wiarygodnosci finansowej) dtuznika;

« zyskownos¢ alternatywnych mozliwoséci inwestowania kapitatu;

« system podatkowy.

Ciekawe jest jednak spostrzezenie E. Bohm-Bawerka, ktory stwierdzil, ze wyso-
kos¢ stopy procentowej odzwierciedla poziom kulturalny narodu (the cultural level
of a nation). Im spoleczenstwo jest bardziej inteligentne i posiada silniejsze warto-
$ci moralne, tym na nizszym poziomie ksztaltuje si¢ rynkowa stopa procentowa'’.

Z punktu widzenia dalszych rozwazan, nalezy zwrdci¢ uwage na role polityki
pienieznej w ksztaltowaniu wysokosci rynkowej stopy procentowej. Wiadze mo-
netarne postuguja si¢ stopa procentowg jako instrumentem sterowania procesami
gospodarczymi. W tym celu bank centralny ustala m.in. wysoko$¢ oficjalnej stopy
referencyjnej, ktéra nastepnie oddzialuje na poziom oprocentowania lokat na ryn-
ku miedzybankowym i inne rodzaje rynkowych stop procentowych.

Stopy procentowe, wykorzystywane w praktyce gospodarczej, sg klasyfikowane
wedlug réznych kryteriow. Warto w tym miejscu przywola¢ podziat zaproponowa-
ny pod koniec XIX w. przez I. Fishera'?. Ten amerykanski ekonomista jako pierw-
szy w historii mysli ekonomicznej rozréznil nominalng i realng stope procentows.
Opracowal rdwnanie, nazwane pozniej jego imieniem (the Fisher effect)":

(1+R)=04+R)A+1) (1)

Przeksztalcajac rownanie (1), otrzymujemy wzor na realng stope procentowa:

L. @
@+

gdzie:

R - nominalna stopa procentowa;

R~ realna stopa procentowa;

i- oczekiwana stopa inflacji.

11 S.Homer, R. Sylla, A History of Interest Rates, 4" ed., Wiley Finance, Hoboken 2005, s. 3.

12 lIriving Fisher (1867-1947) - amerykanski ekonomista, przedstawiciel szkoty neoklasycznej
w ekonomii. Zajmowat sie ilosciowa teorig pienigdza i poziomu cen.

13 R.W.Dimand, R.G. Betancourt, Retrospectives Irving Fisher’s Appreciation and Interest (1896)
and the Fisher Relation, ,Journal of Economic Perspectives” 2012, Vol. 26, No. 4, s. 188.
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Z réwnania (1) wynika, Ze realna stopa procentowa jest w przyblizeniu nomi-
nalng stopa procentowa, pomniejszong o oczekiwang stope inflacji. I. Fisher uwa-
zal, ze realna stopa procentowa jest wzglednie stata'*.

W literaturze wyodrebnia sie wiele teorii stop procentowej (tzw. teorii procen-
tu) ze wzgledu na odmiennos¢ pogladéow dotyczacych zrédel stopy procentowej
i jej wplywu na funkcjonowanie gospodarki. Gtéwne koncepcje teoretyczne w tym
zakresie zostaly oméwione w ramach rozdziatu pierwszego.

1.2.Klasyczna teoria stopy procentowej

Ekonomia klasyczna nie wypracowala jednej spojnej teorii na temat roli pienigdza
w gospodarce. Istnial jedynie luzny system pogladow, dotyczacych zjawisk pie-
nieznych i stopy procentowej. Poczatki dyskusji o efektywnosci polityki monetar-
nej (w sensie mozliwosci oddziatywania wielkosci pienigznych na realng gospo-
darke) siegaja I polowy XX w."»

Nalezy w tym miejscu przypomnie¢, ze fundamentalnym zalozeniem ekonomii
klasycznej byto ,,prawo rynkéw” ].B. Saya, ktore glosito, ze ,kazda podaz stwa-
rza dla siebie popyt przez oplacanie czynnikéw produkeji, wykorzystywanych do
wytworzenia oferowanych na rynku towaréw”¢. Przedstawiciele szkoly klasycznej
uznawali gospodarke za system, ktéry umozliwia samoczynne przywracanie stanu
réwnowagi przy pelnym zatrudnieniu oraz doskonalej elastycznosci cen i plac.

Cecha charakterystyczng szkoly klasycznej bylo tez dychotomiczne podejscie
do rzeczywistosci. Wyrézniano dwie funkcjonujace obok siebie sfery zjawisk: sfere
realng i monetarna. Ekonomisci klasyczni byli przekonani o neutralnosci pienia-
dza w diugim okresie". Ich zdaniem podaz pienigdza nie wywierata wptywu na
wielko$¢ produkeji, miala jedynie charakter egzogeniczny w stosunku do proce-
séw gospodarczych'.

14 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 161.

15 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2008, s. 60.

16 J.B. Say, Traktat o ekonomii politycznej, czyli prosty wyktad sposobu, w jaki sie tworzq, roz-
dzielajq i spozywajg bogactwa, PWN, Warszawa 1960, [za:] Z. Fedorowicz, Teorie pienigdza,
Poltext, Warszawa 1999, s. 32.

17 Neutralno$¢ pieniagdza w dtugim okresie - oznacza, ze permanentna, egzogeniczna zmiana
podazy pieniadza nie wywotuje zmiany poziomu zadnej zmiennej realnej lub nominalnej
stopy procentowej. Zmiana podazy pienigdza przyczynia sie jedynie do proporcjonalnej
zmiany ogélnego poziomu cen oraz cen innych zmiennych nominalnych (M. Brzoza-Brzezina
i in., Hipoteza neutralnosci pienigdza, ,Materiaty i Studia NBP” 2002, nr 142, s. 5).

18 B. Snowdon i in., Wspdtczesne nurty teorii makroekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998, s. 66.
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Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze ekonomia klasyczna niewiele miejsca
poswiecala stopie procentowej, zaliczajac ja do kategorii niepienieznych. W kolej-
nych podrozdzialach przedstawiono dwie najciekawsze, zdaniem autorki, klasycz-
ne koncepcje teoretyczne, dotyczace wskazanej zmiennej ekonomiczne;j.

1.2.1.Klasyczna teoria stopy procentowej I. Fishera

I. Fisher, przedstawiciel neoklasycznej szkoty ekonomii, podobnie jak inni ekono-
misci klasyczni, w swoich rozwazaniach naukowych podkreslat, ze w perspektywie
dlugookresowej pieniadz jest neutralny’, tj. zmiana jego podazy wywotuje jedy-
nie odpowiednig zmiang ogélnego poziomu cen. Dopuszczat jednak przejsciowe,
krotkookresowe fluktuacje rynkowej stopy procentowej, ktorg traktowat jako kate-
gorie niepieniezng®. Wskazywal, ze jej poziom wyznaczaja czynniki sfery realnej,
tj. kranncowa produkcyjnos¢ kapitatu i stopa preferencji czasu.

W mys$l koncepcji I. Fishera, wahania rynkowej stopy procentowej zawieraly
w sobie mechanizm samoregulujacy sie, ktory sprawial, Ze zmiany te utrzymywatly
sie w relatywnie niewielkich granicach?'. Przekonanie to bylo zgodne z zatozenia-
mi mi¢dzynarodowego systemu waluty ztotej, obowigzujacego w okresie domina-
cji ekonomii klasycznej. Warto doda¢ za J. Bilskim, ze standard ztota zapewnial
dzialanie automatycznego mechanizmu wyréwnawczego, ktory chronif gospodar-
ki przed gwattownymi fluktuacjami kurséw walutowych i stop procentowych?.

Nalezy jednak podkresli¢, ze pomimo niewielkich, obserwowanych zmian ryn-
kowej stopy procentowej, przedstawiciele klasycznej szkoty ekonomii przypisywali
wazng role tej kategorii ekonomicznej. Uwazali jg za czynnik warunkujacy osia-
gniecie rownowagi przez dwie podstawowe wielkosci ekonomiczne - inwestycje
i oszczednosci — przy pelnym zatrudnieniu. W swoich rozwazaniach teoretycz-
nych analizowali przede wszystkim mechanizm ksztaltowania si¢ rynkowej stopy
procentowej. Wykluczali jednoczesnie mozliwos¢ pelnienia przez stope procento-
wa funkeji aktywnego instrumentu polityki pienie¢znej*.

I. Fisher definiowal stope procentows jako cene, po ktdrej dobra terazniejsze sa
wymieniane na dobra przyszte. Podstawg rozwazan Fisherowskiej teorii procen-

19 Opracowane przez |. Fishera réwnanie wymiany (stanowiagce podstawe ilosciowej teorii pie-
nigdza) pokazuje, ze w dtugim okresie zmiany poziomu cen oraz zmiany podazy pieniadza
sg proporcjonalne - ceny i podaz pienigdza zmieniaja sie w tym samym kierunku i z tym sa-
mym natezeniem. I. Fisher byt przekonany, ze zmiana ilosci pienigdza w obiegu nie wywiera
wptywu na realna sfere gospodarki w dtugim okresie, wyznacza jedynie ogdlny poziom cen.

20 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 156-157.

21 |.Fisher, The Theory of Interest as Determined by Impatience to Spend Income and Opportuni-
ty to Invest it, Macmillan, New York 1930, s. 202-204.

22 J. Bilski, Polityka stopy procentowej w swietle teorii ekonomicznych. Wnioski dla strefy euro,
[w:] J. Bilski, A. Ktysik-Uryszek (red.), Globalne aspekty kryzysu strefy euro, ,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 273, s. 9.

23 Ibidem,s. 8.
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tu nie byto pojecie kapitatu, lecz oczekiwany przyszly strumien dochodu, ktéry
jednostki moga uzyska¢ w zamian za cz¢s$¢ dochodu terazniejszego®. W swojej
analizie rynku kapitalu plynnego I. Fisher uzaleznial istnienie stopy procentowe;j
od® strony subiektywnej (psychologicznej), indywidualnej preferencji czasu (im-
patience and time preference)* oraz obiektywnej (technicznej), czyli mozliwosci
osiggniecia dochodu z inwestycji¥’.

Dla uproszczenia Fisherowskiej koncepcji teoretycznej mozna przyjac, ze wiel-
kos¢ podazy oszczgdnosci jest zwigzana z subiektywna strong stopy procentowe;j*.
Z kolei wielko$¢ popytu na oszczednosci® wynika z obiektywnej strony procentu.

I. Fisher uzaleznial wielkos¢ podazy oszczednosci od poziomu rynkowej stopy
procentowej. Zjawisko to tltumaczyt za pomocg zasady preferencji czasu, tzw. zasa-
dy niecierpliwosci (impatience principle). Byl przekonany, ze na skutek niepewno-
$ci gospodarstwa domowe preferuja wyzsza konsumpcje biezaca, a nie przyszia™.
W mysl teorii I. Fishera, indywidualna preferencja czasu zalezy od m.in.*":

o przewidywanego przez jednostke ksztaltu krzywej przysziego dochodu - pre-
ferencja czasu bedzie wysoka przy przewidywanym zwigkszeniu si¢ dochodu;

« indywidualnych cech charakteru, np. zapobiegliwosci, rozrzutnosci, zwycza-
jow itp.

Fisherowska zasada preferencji czasu byla rozwinieciem dwdch pierwszych
»powodow” E. Bohm-Bawerka, méwigcych o subiektywnym niedocenianiu war-
tosci dobr przyszlych w stosunku do takich samych débr obecnie posiadanych?®.

I. Fisher okreslit relacje konsumpcji przyszlej w stosunku do konsumpcji bieza-
cej mianem stopy preferencji czasu®. W taki sposob zdefiniowana stopa dyskon-
towa wyznaczala wysokos¢ pozadanego dochodu odsetkowego, ktory jednostka
akceptowala w zamian za odroczenie konsumpcji biezacej*’. Z kolei czg¢$¢ bie-
z3cego dochodu, ktdra nie byta przeznaczana na konsumpcje, tworzyla fundusz
oszczednosci.

M. Krawczyk zauwaza, ze — w mys$l teorii I. Fishera — stopa oprocentowania
aktywow finansowych musiala ksztaltowac sie na poziomie przynajmniej réwnym

24 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 154.

25 |. Fisher, The Theory of Interest..., s. 194.

26 Ibidem, s. 66.

27 Ibidem, s. 150.

28 Podaz oszczednosci - podaz srodkéw pienieznych, wynikajacych ze sktonnosci do oszcze-
dzania (gotowosci powstrzymania sie od konsumpcji biezacej), przy danej stopie procento-
wej.

29 Popyt na oszczednosci - popyt na Srodki pieniezne, umozliwiajace realizacje inwestycji,
przy danej stopie procentowej.

30 . Fisher, The Theory of Interest..., s. 122.

31 Ibidem,s.71.

32 C.Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 156.

33 Mechanizm wyznaczania jednolitej rynkowej stopy preferencji czasu zostat pominiety w ni-
niejszej pracy ze wzgledu na jego ztozonosc.

34 |.Fisher, The Theory of Interest..., s. 132.



