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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.
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lub wyzszym od jednolitej rynkowej stopy preferencji czasu, aby sktania¢ gospo-
darstwa domowe do odktadania konsumpcji w czasie. Uogélniajac, wyzsza rynko-
wa stopa procentowa przyczyniala si¢ do wzrostu podazy oszczednosci®. Stwier-
dzi¢ mozna zatem wystepowanie jednokierunkowej zaleznosci pomiedzy tymi
kategoriami ekonomicznymi, ktéra graficznie zostala ujeta na rys. 1.1 za pomoca
dodatnio nachylonej krzywej oszczednosci S do osi odcietych.

Wedlug teorii I. Fishera, wielko$¢ popytu na oszczednosci, podobnie jak ich
podaz, byla determinowana przez poziom rynkowej stopy procentowej. I. Fisher
zakladal, ze popyt na kapital ptynny zgltaszajg przede wszystkim przedsiebiorstwa
po to, aby finansowa¢ wydatki inwestycyjne. Podmioty gospodarcze, podejmujac
decyzje inwestycyjne, poréwnujg dwa alternatywne strumienie dochodu, ktore
moga otrzymac™:

o oszczgdzajac swoje nierozdzielone zyski;

« inwestujgc kapital ptynny (posiadany lub pozyczony) w kapital trwaly.

Alternatywne kierunki inwestowania dostarczajg rézne korzysci w postaci moz-
liwosci zwiekszenia oczekiwanego strumienia przyszlego dochodu.

I. Fisher stwierdzil, ze decydujaca dla optacalno$ci rachunku inwestycyjnego
jest ocena krancowej produkcyjnosci kapitatu. W tym celu nalezy oszacowaé we-
wnetrzng stope zwrotu z inwestycji (rate of return over cost)?, tj. stope procentowa,
przy ktdrej zdyskontowana warto$¢ przysztych przychodéw z inwestycji réwna si¢
zdyskontowanej wartosci przyszlych kosztow. Zdaniem I. Fishera, wybor dane-
go kierunku inwestowania powinien polega¢ na poréwnaniu wewnetrznej stopy
zwrotu z inwestycji oraz biezacej rynkowej stopy procentowej, po ktorej przedsie-
biorstwo mogtoby oszczedza¢ nierozdzielone zyski. Jesli rynkowa stopa procento-
wa jest wyzsza od oszacowanej wewnetrznej stopy zwrotu, to finansowanie takiej
inwestycji jest nieoptacalne™.

Na podstawie zaprezentowanej koncepcji I. Fishera mozna przyja¢, ze im nizsza
jest rynkowa stopa procentowa, tym wyzszy jest popyt na kapitat ptynny (oszczed-
nosci), poniewaz wzrasta liczba optacalnych projektéw inwestycyjnych®. Miedzy
tymi kategoriami ekonomicznymi zachodzi zatem odwrotna zalezno$¢, co graficz-
nie ilustruje opadajaca krzywa inwestycji I (rys. 1.1).

Nalezy w tym miejscu powtorzy¢, ze — w my$l koncepcji I. Fishera — zaréwno
wielko$¢ oszczednosci (podaz kapitatu ptynnego), jak i wielko$¢ inwestycji (popyt
na kapital plynny) sg uzaleznione od poziomu rynkowej stopy procentowej, ktéra
stanowi cene kapitatu ptynnego. Decyduje o rozdysponowaniu dochodu jednostek
miedzy wydatki inwestycyjne i oszczgdnosci.

35 M. Krawczyk, Putapka ptynnosci a monetarna akomodacja fiskalnej ekspansji, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 249.

36 |.Fisher, The Theory of Interest..., s. 154.

37 Ibidem,s. 155, 168-169.

38 M. Krawczyk, Putapka ptynnosci..., s. 251.

39 W takiej sytuacji kraicowa produkcyjnos¢ kapitatu jest wyzsza od rynkowej stopy procentowe;.
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Solo Sl

Rysunek 1.1. Mechanizm ksztattowania sie rynkowej stopy procentowej wedtug teorii klasycznej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P. Schaal, Pienigdz i polityka pieniezna, PWE,
Warszawa 1996, s. 229.

Na rys. 1.1 zostal przedstawiony rynkowy mechanizm wyznaczania stopy pro-
centowej rownowagi, wynikajacy z rozwazan teoretycznych I. Fishera. W punkcie
A nastepuje zréwnanie wielko$ci inwestycji 1 oszczednosci przy poziomie stopy
procentowej R . W tym miejscu kraicowa produkcyjnos¢ kapitatu oraz stopa pre-
ferencji czasu oszczedzajacych sa sobie rowne. Zmiana wysokosci rynkowej stopy
procentowej moze nastapi¢ pod wplywem zmiany skltonnosci do oszcz¢dzania lub
zmiany skfonnosci do inwestowania®. Przykladowo wzrost sktonnosci przedsie-
biorstw do zwigkszania wydatkéw inwestycyjnych*' (krzywa I przesuwa si¢ w pra-
wo do potozenia 1)), powodujacy wzrost popytu na kapital (przy danej podazy
oszczednosci) stwarza presje na wzrost rynkowej stopy procentowej (odzwier-
ciedlajacej cene¢ kapitatu plynnego). Rosnaca stopa procentowa, zblizajac si¢ do
poziomu kraficowej produkcyjnosci kapitalu, sktania jednak przedsigbiorstwa do
stopniowego ograniczania wydatkéw inwestycyjnych. Mechanizm ten umozliwia
ustalenie nowego stanu rownowagi w punkcie B, przy rynkowej stopie procen-
towej R,. Stwierdzi¢ mozna zatem (za M. Krawczykiem), ze zgodnie z koncepcja
I. Fishera, rynkowa stopa procentowa zmierza do pewnego poziomu réwnowa-
gi, ktory jest wyznaczony przez czynniki determinujgce wielko$¢ inwestycji oraz
oszczednosci®,

40 P.Schaal, Pienigdz i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996, s. 229.

41 Wzrost sktonnos$ci podmiotow gospodarczych do zwiekszania wydatkow inwestycyjnych
moze nastgpic¢ np. pod wptywem oczekiwania korzystnej koniunktury gospodarczej.

42 M. Krawczyk, Putapka ptynnosci..., s. 253.
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1.2.2.Teoria stopy procentowej K. Wicksella

Fisherowska koncepcja rynku kapitatu ptynnego stala si¢ podstawg teorii fundu-
szy pozyczkowych, w ktérej stopa procentowa (stanowigca cene kapitatu) okresla-
na jest zaréwno przez czynniki o charakterze realnym, jak i pieni¢znym. Wedlug
tworcow tego podejscia, m.in. polityka monetarna banku centralnego moze wy-
wolywa¢ wahania rynkowej stopy procentowej wokot jej naturalnego poziomu,
okreslanego przez ksztaltowanie si¢ wielkosci inwestycji i oszczednosci. Tym sa-
mym po raz pierwszy w historii mysli ekonomicznej polityka pieni¢zna zostala
uznana za jeden z czynnikéw mogacych oddzialywaé¢ na poziom rynkowej stopy
procentowej®.

Teoria funduszy pozyczkowych jest tradycyjnie przypisywana D.H. Robertso-
nowi* i B. Ohlinowi®. G. Bertoccon wskazuje jednak na duzy udzial K. Wicksel-
la* w rozwoju tej teorii, poniewaz do Wicksellowskiej koncepcji naturalnej stopy
procentowej odwolywali sie wskazani ekonomisci®. Z tego powodu zajmiemy si¢
obecnie doktryng ekonomiczng opracowana pod koniec XIX w. przez wspomnia-
nego prekursora teorii funduszy pozyczkowych.

C. Grabowski twierdzil, ze bodzcem do badan podjetych przez K. Wicksel-
la w latach 90. XIX w. byl dwudziestoletni okres depresji. Obserwujac w latach
1873-1896 sprzeczny z teorig pienigdza, dtugotrwaly spadek cen towaréw oraz
bankowej stopy procentowej, K. Wicksell podjal probe rozwiazania problemu sta-
bilizacji ogélnego poziomu cen. Dtugookresowe cykliczne fluktuacje cen zakldca-
ly bowiem sprawny przebieg proceséw gospodarczych. W swoich rozwazaniach
naukowych zastanawiat sie, w jaki sposob zmiana stopy procentowej (za posred-
nictwem zmiany podazy pienigdza) moze wplywac na stalo$¢ ogélnego poziom
cen, a zatem na stan réwnowagi*®. Warto doda¢, ze szukajac odpowiedzi na to
pytanie, rozwingl posredni mechanizm transmisji zjawisk pieni¢znych, opisany po
raz pierwszy w 1802 r. przez H. Thorntona®.

W historii mysli ekonomicznej podkresla sig¢, ze K. Wicksell dokonat ostatecz-
nego wyodrebnienia procentu od zysku®. Zrédlo inspiracji dla przedstawiciela

43 [|bidem, s. 46.

44 Szerzej na ten temat: D.H. Robertson, Industrial fluctuation and the natural rate of interest,
,The Economic Journal” 1934, Vol. 44, No. 176, s. 650-655.

45 Szerzej na ten temat: B. Ohlin, Some notes on the Stockholm theory of savings and invest-
ment |, ,The Economic Journal” 1937, Vol. 47, No. 185, s. 53-69.

46 Knut John Gustaf Wicksell (1851-1926) - szwedzki ekonomista, przedstawiciel szkoty
szwedzkiej w ekonomii. Tworca nowoczesnej teorii rownowagi ekonomicznej, miat duzy
wktad w teorie monetarna.

47 G.Bertoccon, Some observations about the loanable funds theory, ,,Universita dell’Insumbria
Facolta di Economia Working Paper” 2007, No. 6, s. 1.

48 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie...,s. 167-168.

49 A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 88.

50 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 167.
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szwedzkiej szkoly ekonomii stanowila tez ilo§ciowa teoria pienigdza, ktorg uwazat
za jedyne podejscie teoretyczne, opierajace si¢ na ,,zdrowej’, logicznej podstawie’'.
Nie pozostawal jednak bezkrytyczny wobec tej doktryny. Nie uznawat zmian po-
dazy pieniadza za jedyng przyczyne wahan poziomu cen. W swojej teorii akcento-
wal, ze relacje zachodzace miedzy rynkiem towarowym i rynkiem pienigdza moga
przektadac si¢ na proces dostosowan cenowych™.

K. Wicksell uzupelnit i rozszerzyl klasyczng teori¢ stopy procentowej, wyod-
rebniajac w swojej koncepcji teoretycznej dwa podstawowe rodzaje stop procen-
towych:

1) pieniezng stope procentowq (the loan rate of interest) — tzw. pozyczkowg stope
procentowy, pobierang przez banki od udzielanych pozyczek; jej poziom byt
ustalany w wyniku gry podazy i popytu na rynku pieni¢znym®;

2) naturalng stope procentowa (the natural real rate of interest), ktora pelnita
funkcje benchmarku, zapewniata zréwnowazenie popytu na kapital z poda-
73 oszczednosci. Zrodtem naturalnej stopy procentowej, podobnie jak w Fi-
sherowskiej ptynnej koncepcji rynku, byla w perspektywie diugoterminowe;j
krancowa produkcyjnosci kapitatu oraz stopa preferencji czasu™.

Obok pienieznej i naturalnej stopy procentowej wyrdznit takze normalng stope

procentowa™ (the normal rate of interest), tzw. stope rownowagi gospodarczej .

K. Wicksell uzaleznial wahania koniunktury gospodarczej od relacji zachodza-
cych miedzy pienigzng a naturalng stopa procentowa w krétkim okresie. Uwazal,
ze réznice miedzy tymi stopami moga prowadzi¢ do powstawania procesu ku-
mulacyjnego wzrostu lub spadku cen. Dysproporcje te moga by¢ zatem zrédtem
rozwoju badz stagnacji.

Na rys. 1.2 przedstawiony zostal przyktadowy mechanizm dostosowan ceno-
wych w ujeciu K. Wicksella. W punkcie A gospodarka znajduje si¢ w stanie réwno-
wagi”” (popyt na kapital pozyczkowy D, réwna si¢ podazy oszczednosci S ), przy
pienieznej stopie procentowej odpowiadajacej naturalnej stopie procentowe;j (R ).
Zakladajac wzrost podazy ptynnych rezerw w systemie bankowym (np. z powodu
naplywu zlota), mozna odnotowa¢ zwiekszenie podazy funduszy pozyczkowych
z poziomu S  do poziomu S, oraz obnizenie pieni¢znej stopy procentowej z pozio-
mu R do poziomuR,.

51 K. Wicksell, Selected Papers On Economic Theory, Harvard University Press, Cambridge, Mas-
sachusetts 1958, s. 73.

52 Z.Fedorowicz, Teorie...,s. 43.

53 K. Wicksell, Lectures on Political Economy, Vol. 2: Money, Augustus Kelley, New York 1978,
s. 110.

54 |bidem,s. 193.

55 Normalna stopa procentowa - to pieniezna stopa procentowa, réwna naturalnej stopie pro-
centowej.

56 K. Wicksell, Lectures...,s. 192.

57 W koncepcji K. Wicksella, podobnie jak w teorii I. Fishera, gospodarka osiagga stan row-
nowagi makroekonomicznej, gdy zachodzi rownos$¢ miedzy planowanymi inwestycjami
a oszczednosciami.
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S.D, SoDo SiDy

Rysunek 1.2. Mechanizm ksztattowania sie rynkowej stopy procentowej wedtug teorii
funduszy pozyczkowych w ujeciu K. Wicksella

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce
otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 88.

Powstata dysproporcja miedzy pieniezna a naturalng stopa procentowa sprzyja
zwiekszeniu wydatkow inwestycyjnych. Sytuacja ta umozliwia zacigganie pozyczek
bankowych po stopie procentowej nizszej od stopy naturalnej, co skfania podmio-
ty gospodarcze do podejmowania nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Nastep-
nie wzrost popytu inwestycyjnego — przy pelnym wykorzystaniu czynnikéw wy-
tworczych - przyczynia si¢ do rozpoczecia zwyzkowego ruchu cen, obejmujacego
swym zasiggiem coraz szerszy zakres dobr i ustug. Utrzymujacy si¢ przez dtuzszy
okres silny popyt na pienigdz sktania jednak banki komercyjne do podwyzszenia
stopy oprocentowania kredytéw (z poziomu R, do poziomu R ), ceteris paribus.
W rezultacie maleje popyt na pienigdz (z D, do D). W momencie zréwnania sie
obu stép procentowych w punkcie A proces kumulacyjnego wzrostu cen ulega
zahamowaniu. Gospodarka powraca do stanu réwnowagi, ale przy wyzszym niz
uprzednio (tj. w punkcie B) poziomie cen i produkeji®.

W mysl teorii K. Wicksella, rosngce ceny moga doprowadzi¢ do wzrostu ryn-
kowej stopy procentowej, takze powyzej jej naturalnego poziomu, np. do pozio-
mu odpowiadajgcego zmiennej R,. Wéwczas w gospodarce uruchamiane zostajg
mechanizmy odwrotne, zmierzajace do przywrocenia naturalnego poziomu pie-
nieznej stopy procentowej. W takiej sytuacji, przedsiebiorstwa mniej inwestuja, co
prowadzi do spadku produkcji i ogélnego poziomu cen®.

58 K. Wicksell, Lectures...,s. 206-208.

59 J.L. Bednarczyk, Sporne kwestie teorii stop procentowych, [w:] J.L. Bednarczyk (red.), Teoria
i polityka stdp procentowych we wspétczesnej gospodarce, Politechnika Radomska, Radom
2007,s.13.
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Nalezy w tym miejscu podkredli¢, ze w przeciwienstwie do teorii E. Bohm-
-Bawerka cechg charakterystyczng Wicksellowskiej analizy jest jej makroekono-
miczne ujecie. K. Wicksell, podobnie jak I. Fisher, traktuje gospodarke jako calos¢
i rozpatruje w skali globalnej mechanizm ksztaltowania si¢ poszczegolnych wiel-
kosci ekonomicznych, a w szczegdlnosci stopy procentowe;.

Zaprezentowany powyzej Wicksellowski proces ustalania poziomu rynkowej
stopy procentowe;j jest bliski omdwionej koncepcji rynku plynnego w ujeciu I. Fi-
shera. Gospodarka powraca do stanu rownowagi w momencie, gdy stopa prefe-
rencji czasu zréwnuje si¢ z krancowg produkcyjnoscia kapitatu, przy poziomie na-
turalnej stopy procentowej. Teoria K. Wicksella odrdznia si¢ jednak od doktryny
klasycznej przyznaniem stopie procentowej charakteru pienieznego, co wiaze ja
z nurtem Keynesowskim (zob. podrozdziat 1.6).

K. Wicksell, poprzez swoja koncepcje naturalnej stopy procentowej, stat si¢ pre-
kursorem pdzniejszych teorii stopy procentowej. W latach 30. XX w. J.M. Keynes®
kontynuowat Wicksellowskie podejscie do polaczenia realnej i pienigznej sfery go-
spodarki. Warto wskazac¢, ze K. Wicksell jako jeden z pierwszych ekonomistéw ba-
dat zmiany popytu inwestycyjnego pod wplywem zmian stopy procentowe;j®.

Wielu wspoétczesnych ekonomistow uwaza Wicksellowska koncepcje natural-
nej stopy procentowej za zbyt abstrakcyjna i odbiegajaca od rzeczywistosci go-
spodarczej. Ich zdaniem, naturalna stopa procentowa, przyjeta przez K. Wicksella
- przecietna dla calej gospodarki - jest wielkoscig trudng do zmierzenia. Ponadto
podkresla sie, ze szwedzki ekonomista w swojej analizie nie uwzglednit wielu istot-
nych motywodw, ktore warunkujag decyzje podejmowane zaréwno przez przedsie-
biorstwa, jak i gospodarstwa domowe®.

1.3.Stopa procentowa w ujeciu austriackiej
szkoty ekonomii

Teoria funduszy pozyczkowych K. Wicksella ,,znalazta oddzwiek” wéréd przedsta-
wicieli austriackiej szkoly ekonomii. Wicksellowska analiza wpltywu zmian stopy
procentowej na poziom cen stanowila dla ekonomistow szkoly austriackiej (m.in.
L. Misesa, EA. Hayeka, M. Rothbarda) podstawe do rozwiniecia teorii pienigdza
i cyklu koniunkturalnego, a w szczegdlnosci teorii stopy procentowej®.

60 John Maynard Keynes, sir (1883-1946) - angielski ekonomista, tworca podstaw panstwa
dobrobytu i teorii interwencjonizmu panstwowego w dziedzinie ekonomii. Wywodzit sie ze
szkoty ekonomii klasycznej, tzw. szkoty z Cambridge.

61 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 175.

62 Ibidem,s.178-180.

63 Ibidem,s. 193.
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W niniejszym podrozdziale zostanie oméwiony dorobek F.A. Hayeka®, wybit-
nego przedstawiciela szkoty neoaustriackiej, ktory eksponowat role stopy procen-
towej w gospodarce rynkowej. W latach 20. i 30. XX w. wspomniany ekonomista,
twodrca neowicksellowskiej teorii pienigdza, rozwinat teorie cyklu koniunkturalne-
go Misesa w swoich dwdch pracach: Prices and Production oraz Monetary Theory
and the Trade Cycle. W literaturze przedmiotu koncepcja F.A. Hayeka jest tez okre-
$lana jako teoria przeinwestowania pienieznego.

FA. Hayek sprzeciwial si¢ ingerencji panstwa w gospodarke. Wierzyl w wol-
ny rynek i samoregulujacy sie automatyzm proceséw cyklicznych, zachodzacych
w gospodarce. Opowiadal sie za likwidacja bankowosci centralnej i powrotem do
standardu ztota®.

Podobnie jak K. Wicksell, traktowal stope procentowa jako zjawisko sfery pie-
nieznej. Jego zdaniem procent od kapitatu jest ceng ptacong za pozyczanie $rod-
koéw pienieznych. Byt przekonany, ze stopa procentowa wyznacza krancowg stope
zysku z inwestycji rzeczowych®. Wysokos¢ stopy procentowej decyduje o optacal-
nosci podejmowanych inwestycji, poniewaz okresla dolnag granice rentownosci
lokowanego kapitatu.

Ponadto podkreslal, ze krancowa stopa zysku z inwestycji rzeczowych jest wiel-
koscig komplementarng wobec stopy preferencji czasu, ktéra bezposrednio taczy
sie ze stopa oszczednosci”. Preferencja czasu konsumentéw okresla krancowa
stope substytucji pomiedzy strumieniem dochodu terazniejszego i strumieniem
dochodu przysztego. Z kolei stopa procentowa odpowiada réznicy miedzy pozio-
mem cen doébr konsumpcyjnych (zapewniajacych dochédd terazniejszy) a pozio-
mem cen doébr kapitalowych (zapewniajacych dochdd przyszly). Ogélnie rzecz
bioragc mozna stwierdzi¢, ze gdy ceny dobr kapitalowych rosng w stosunku do cen
débr konsumpcyjnych (czyli réznica miedzy nimi maleje), to zmniejsza si¢ prefe-
rencja czasu, obniza sie zatem stopa procentowa®.

F.A. Hayek przedstawil swoje stanowisko w sprawie mechanizmu ksztaltowa-
nia si¢ stopy procentowej jako zgodne z pogladami K. Wicksella. Twierdzil, ze
rynkowa stopa procentowa moze odbiega¢ od swojego naturalnego poziomu,
tj. stopy procentowej rownowagi®. O ile jednak szwedzki ekonomista koncen-
trowal si¢ na zmianie ogdlnego poziomu cen, o tyle EA. Hayek zwracal uwage

64 Friedrich August von Hayek (1899-1992) - prawnik i ekonomista austriacki, przedstawiciel
neoliberalizmu i szkoty neoaustriackiej. W 1974 r. otrzymat Nagrode Nobla (wraz z Gunna-
rem Myrdalem) za prace z teorii pienigdza i wahan cykli koniunkturalnych.

65 H. Kaczmarczyk, Szkota austriacka w ekonomii i naukach spotecznych, ,Pienigdze i Wiez”
2008, nr4 (41), s. 10.

66 F.A.Hayek, The Pure Theory of Capital, The Ludwig von Mises Institute, London 2009, s. 179, 354.

67 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 195.

68 F.A.Hayek, The Pure Theory..., s. 266.

69 F.A. Hayek, Prices and Production, Routledge and Kegan Paul, London 1960, s. 23.
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na konsekwencje wynikajace z nierdéwnosci miedzy naturalng” a rynkowa stopa
procentowy dla dostosowan zachodzacych w sferze produkcji”'.

Austriacka teoria fluktuacji gospodarczych obracata si¢ wokot pojecia dys-
proporcji miedzy produkcjg dobr kapitalowych a podaza débr konsumpcyjnych.
F.A. Hayek w swoich rozwazaniach dotyczacych stopy procentowej zastanawial
sie, jaki wplyw na strukture czasowa produkcji wywiera zmiana podazy pienia-
dza, a tym samym zmiana pozyczkowej stopy procentowej. W szczegoélnosci,
analizujac procesy gospodarcze, zauwazyl, ze pieniagdz nie jest neutralny w od-
dzialywaniu na sfere realng. Wahania ilosci pieniadza w obiegu silnie oddziatuja
na realne procesy alokacyjne zachodzace w gospodarce, powodujac np. prze-
mieszczenie si¢ czynnikéw produkcji z najblizszych etapéw produkeji (dobra
konsumpcyjne) w kierunku bardziej odlegtych (dobra inwestycyjne). Takie cza-
sowe przesuniecia nie sg jednak trwatle, gdy nie towarzyszy im zmiana preferen-
cji konsumentow, zwigzana z nastawieniem na przysztos¢’.

F.A. Hayek twierdzil, Ze wzrost ilosci pieniadza w obiegu, obnizajacy pienigz-
ng stope procentows, moze nastapic¢ wskutek”:

1) wzrostu oszczedno$ci dobrowolnych (voluntary saving) — bedacego rezul-
tatem zmiany preferencji czasu konsumentéw; samoczynnie zmniejsza si¢
popyt na dobra konsumpcyjne, zwigksza si¢ natomiast popyt na dobra ka-
pitalowe ze strony przedsiebiorcow, zakup dobr kapitalowych jest zatem
finansowany przez zwigkszony strumien $rodkéw pienieznych pochodza-
cych z dobrowolnych oszczednosci;

2) wzrostu oszczgdno$ci przymusowych (forced saving) — bedacego wyra-
zem ingerencji wladz monetarnych w system gospodarczy; przyrost tych
oszczednosci odbywa sie kosztem przymusowego ograniczenia konsumpcji
i pozostawia na niezmienionym poziomie stope preferencji czasu konsu-
mentow.

C. Grabowski podkreslal, ze — zdaniem F.A. Hayeka - dla sprawnego dzialania
automatyzmu gospodarczego kluczowe jest zwigkszenie podazy pienigdza, na-
stepujace wylacznie w wyniku wzrostu oszczednosci dobrowolnych™.

Z austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego wynika, ze jesli przyrost podazy
pienigdza nastapi wskutek zwigkszenia sie oszczednosci dobrowolnych, to ryn-
kowe stopy procentowe uksztaltuja si¢ na poziomie odzwierciedlajacym natu-
ralng stope procentowg (tj. zmieniong stope preferencji czasu konsumentéw)”.
Jesli jednak wladze monetarne ,sztucznie” obnizg rynkowg stope procentowg

70 Trzeba w tym miejscu wskazad, za H. Kaczmarczykiem, ze austriacka szkota ekonomii utoz-
samiata naturalna stope procentowa ze stopg odzwierciedlajaca preferencje czasowa kon-
sumentéw (H. Kaczmarczyk, Szkota austriacka..., s. 12).

71 B.Snowdoniin., Wspdfczesne nurty...,s. 374.

72 F.A.Hayek, The Pure Theory..., rozdz. XXVII.

73 F.A.Hayek, Prices..., s. 50.

74 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 198.

75 H. Kaczmarczyk, Szkota austriacka..., s. 12.
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ponizej jej naturalnego poziomu, to wywolaja niekorzystne wahania koniunk-
tury gospodarczej. Zbyt niski poziom stép procentowych sprawi, ze zwiekszone
wydatki inwestycyjne beda finansowanie zaréwno z oszczednosci dobrowol-
nych, jak i z oszczednosci przymusowych, reprezentujacych niedobrowolne
zmniejszenie konsumpcji. Podmioty gospodarcze beda probowaly przywréci¢
poprzedni poziom konsumpcji, w $lad za czym ulegnie zaburzeniu struktura
produkcji, uniemozliwiajac zakonczenie realizowanych projektéw inwestycyj-
nych. Ekspansywny impuls polityki pienieznej moze tym samym doprowadzi¢
do kryzysu gospodarczego’®.

Nalezy wskaza¢, ze — zdaniem F.A. Hayeka - jedynym panaceum na uniknie-
cie niekorzystnych skutkéw wahan cyklicznych mogloby by¢ wprowadzenie do
obiegu pienigdza neutralnego, tj. takiego, ktéry utatwialby wymiane, ale nie od-
dzialywalby na poziom cen i strukture produkcji. Pienigdz taki nie wywieralby
wplywu na zmiang wielko$ci popytu konsumpcyjnego”. EA. Hayek podkreslat
jednak, ze koncepcja ta ma $cisle teoretyczny charakter, poniewaz wcielenie jej
w zycie wymagaloby wystapienia nierealnych warunkow, tj.”®:

« catkowicie stalego strumienia $rodkéw pienieznych;

» w pelni gietkiego systemu cen;

o umoéw dlugoterminowych, uwzgledniajacych racjonalne oczekiwania infla-

cyjne.

Reasumujac, z rozwazan zaprezentowanych w tym podrozdziale wynika, ze
w ujeciu austriackiej szkoly ekonomii stopa procentowa na charakter pieniezny.
Co wiecej, polityka pieni¢zna banku centralnego moze stanowi¢ gtéwne zrédlo
cykli koniunkturalnych, wystepujacych w danej gospodarce.

EA. Hayek w swojej teorii przeinwestowania pieni¢znego pokazal, ze ekspan-
sywne impulsy monetarne moga wywolywac¢ problemy zwiazane z niewltasciwa
alokacjg zasobow, poniewaz wzrostowi podazy pienigdza towarzyszg ,,sztucznie”
tanie kredyty. Zauwazyl tym samym, ze zbyt niskie stopy procentowe prowadza
nie tylko do zbyt wysokich wydatkéw inwestycyjnych, lecz takze powoduja prze-
inwestowanie i w rezultacie kryzysy gospodarcze. Reprezentowal zatem stanowi-
sko sprzeczne z pdzniejszymi pogladami J.M. Keynesa.

76 B.Snowdoniin., Wspétczesne nurty...,s. 374-377.
77 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 201.
78 F.A.Hayek, Prices...,s. 131.



30 Rola i miejsce stopy procentowej w r6znych teoriach ekonomicznych

1.4. Monetarna teoria stopy procentowe;j
J.M. Keynesa

Wielki kryzys gospodarczy w latach 30. XX w. (1929-1933) i jego dtugotrwale oddzia-
tywanie zachwialy wiar¢ w automatyczne dziatanie sit rynkowych, propagowane przez
EA. Hayeka”. Przefomowg role odegrata w tym okresie rooseveltowska polityka ,,New
Dealu’, ktéra wykazala, ze bez czynnej ingerencji panistwa w mechanizmy rynkowe
gospodarka nie bylaby w stanie samoczynnie uporac si¢ ze skutkami recesji®’.

Kryzys ten zapoczatkowal zmiang w teorii ekonomii i wplynal na poglady wielu
ekonomistéw. Jednym z nich byl .M. Keynes, ktory sformulowat teorie preferencji
plynnosci. Mianem preferencji ptynnosci okreslat popyt na pieniadz, ktéry wyzna-
czal, jaka czg$¢ zasobow spoteczenstwo chce utrzymywac w formie najbardziej ptyn-
nej w réznych okolicznosciach®.

Z punktu widzenia celu niniejszej pracy trzeba podkresli¢, ze J.M. Keynes
w ramach teorii preferencji ptynnosci duzo uwagi poswiecit stopie procentowe;j.
W swojej koncepcji teoretycznej rozpatrywal przede wszystkim czynniki decyduja-
ce o poziomie stopy procentowej, tj. ilos¢ pienigdza i preferencje ptynnosci konsu-
mentow®. W ten sposéb chcial, jak sam zauwazyt, uzupetni¢ luke w stanie wiedzy
ekonomicznej, proponowanej przez przedstawicieli szkoty klasycznej®.

W swoim dziele Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, opublikowa-
nym w 1936 r., podwazyt zalozenia klasycznej teorii ekonomii, a mianowicie®*:

« prawo rynkow J.B. Saya - zdaniem J.M. Keynesa to popyt wyznaczal wielko$¢
podazy;

« oddzielenie sfery realnej i sfery pienieznej;

« pelne wykorzystanie zdolno$ci wytwoérczych — J.M. Keynes uwazal, ze stan
pelnego zatrudnienia jest szczegolnym przypadkiem i nie musi stale wyste-
powac.

Ponadto odrzucit zalozenie ekonomii klasycznej o doskonale konkurencyjnym

i samoregulujacym sie rynku. Doszedt do wniosku, Ze sztywnos¢ plac i cen jest
jednym z gtéwnych powodéw powolnego wychodzenia gospodarek z kryzysu. Byt
przekonany, ze w krotkim okresie ceny i ptace charakteryzuja si¢ niska elastyczno-
$cig w dot, czyli w ujeciu nominalnym trudno je obnizyc¢®.

79 Warto podkresli¢, ze F.A. Hayek i J.M. Keynes tworzyli swoje teorie w tym samym czasie.
Dobrze znajac nawzajem swoje poglady, mieli jednak odmienne zdanie na temat proceséw
zachodzacych w gospodarce rynkowe;j.

80 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 54-55.

81 J.M.Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1956, s. 211.

82 J.Bilski, Polityka stopy procentowey..., s. 10.

83 J.M.Keynes, Ogdlina teoria..., s. 45.

84 Z.Fedorowicz, Teorie...,s. 45.

85 M. Gradzewicz, Naturalna stopa bezrobocia, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka pieniezna,
C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 80.
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W przeciwienstwie do przedstawicieli klasycznej szkoly ekonomii uwazat, ze
stopa procentowa nie jest czynnikiem wyréwnujacym popyt na oszczednosci z ich
podaza®. Tworca monetarnej teorii stopy procentowej ujat to zagadnienie w zu-
pelnie inny sposdb. W jego teorii nie wystepuje bezposrednia zaleznosci miedzy
oszczednosciami a inwestycjami. Z jednej strony wielko$¢ oszczednosci zalezy od
dochodu, z drugiej — poziom dochodu zalezy od skali inwestycji. Jedynie z global-
nego punktu widzenia oszczgdno$ci moga réwnac si¢ inwestycjom®.

Nalezy takze podkresli¢, ze .M. Keynes odrzucil klasyczng teorie stopy procen-
towej, oparta na czynnikach realnych i uznal, ze stopa procentowa jest zjawiskiem
pienieznym, wynikajacym z preferencji ptynnosci. W ujeciu Keynesowskim, stopa
procentowa réwnowazy popyt na pieniadz z jego podaza. Zmiana stopy procen-
towej moze by¢ wywolana zar6wno zmianami podazy pieniadza przez bank cen-
tralny, jak i zmianami oczekiwan dotyczacych przyszlego poziomu stép procento-
wych. Zdaniem J.M. Keynesa, poziom dlugoterminowej stopy procentowej (tylko
taka stopa procentowa byla przedmiotem jego analizy) waha si¢ w granicach prze-
widywanego poziomu normalnego®.

Poza tym warto nadmieni¢, ze .M. Keynes wprowadzit do teorii stopy procento-
wej pojecie tezauryzacji. W swojej koncepcji zauwazyl, ze pieniadz spelnia (oprocz
funkcji $érodka wymiany i $rodka rozliczeniowego) takze funkcje srodka przecho-
wania warto$ci. Wedtug niego, bledem bylo traktowanie procentu jako wynagro-
dzenia za oszczedzanie (tj. powstrzymanie si¢ od konsumpcji). Tezie tej przeciw-
stawil definicje stopy procentowej jako wynagrodzenia za rezygnacje z ptynnosci
(nietezauryzacje)®.

J.M. Keynes uwazal podaz pienigdza za zmienng o egzogenicznym charakte-
rze, okreslang przez bank centralny i nie analizowat przestanek, ktére warunkuja
jej wielko$¢. Glownym przedmiotem jego zainteresowania byl popyt na pieniadz.
Rozbudowujac stanowisko ekonomistéw szkoty z Cambridge, wyr6znil trzy gtow-
ne motywy wplywajace na wielko$¢ popytu na pieniadz, tj.*:

1. Motyw transakcyjny — wskazujacy, ze zasoby pieniezne sg utrzymywane z po-
trzeby regulowania biezacych transakeji. Pienigdz pelni zatem funkcje $rod-
ka wymiany. ].M. Keynes, podobnie jak ekonomisci klasyczni, podkreslal, ze
transakcyjny element popytu na pieniadz jest wyznaczany przez ilos¢ zawie-
ranych transakcji, ktdra jest proporcjonalna do wielkosci dochodu®. W ra-
mach tego motywu wyrdznil*:

86 J. Bilski, Polityka stopy procentowe..., s. 9.

87 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 47.

88 J.M.Keynes, Ogdlna teoria..., s. 249-250, 258.

89 Ibidem,s. 231.

90 Ibidem,s.247-249.

91 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2002, s. 662.

92 J.M.Keynes, Ogdlna teoria...,s. 247-248.
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a) motyw uzytkowania dochodu - wynikajacy z potrzeby utrzymywania przez
jednostki okreslonej ilosci srodkéw pienieznych w zwigzku z istnieniem
pewnego odstepu czasu miedzy otrzymaniem dochodu, a jego wydaniem;

b) motyw prowadzenia przedsi¢biorstwa — wynikajacy z potrzeby utrzymy-
wania przez przedsiebiorcéw okreslonej ilosci srodkow pienieznych z po-
wodu istnienia pewnego odstepu czasu migdzy poniesieniem kosztow
a uzyskaniem wplywoéw ze sprzedazy.

2. Motyw ostrozno$ciowy — wiazacy si¢ z posiadaniem pienigdza w celu reali-
zacji nieoczekiwanych zakupow dobr i ustug. Przezornosciowy popyt na pie-
niadz zalezy od liczby transakcji, ktére konsumenci zamierzajg przeprowadzi¢
w przyszlosci. Ostroznosciowy popyt na pienigdz (podobnie jak transakcyjny
popyt na pienigdz) jest zatem proporcjonalny do poziomu dochodu.

3. Motyw spekulacyjny - zwigzany z posiadaniem pienigdza z checi oszcze-
dzania, w nadziei na przyszte dochody, wynikajace ze zmian cen papieréw
warto$ciowych alternatywnych w stosunku do pieniadza (tj. obligacji skar-
bowych). W ramach tego motywu pieniadz spelnia zatem funkcje $rodka
tezauryzacji. Spekulacyjny popyt na pienigdz zalezy wprost proporcjonalnie
od dochodu i odwrotnie proporcjonalnie od poziomu stopy procentowe;.
Skrajnym przejawem spekulacyjnego popytu na pieniadz jest Keynesowska
»pulapka plynnosci” (liquidity trap), ktora zostala szczegétowo omdwiona
w podrozdziale 1.6.1.

Z punktu widzenia teorii stopy procentowej na uwage zastuguje — niezauwazony
przez ekonomistéw szkoly klasycznej - spekulacyjny popyt na pieniadz. Sposrod
wymienionych trzech motywdéw tylko spekulacyjna przestanka utrzymywania za-
sobéw gotéwkowych zalezy bezposrednio od wahan stopy procentowe;j”.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania mozna stwierdzi¢, ze globalny po-
pyt na pieniadz jest sumg sald pienieznych, utrzymywanych przez jednostki dla
zaspokojenia motywu transakcyjnego, ostrozno$ciowego i spekulacyjnego. Keyne-
sowska funkcje popytu na pieniagdz mozna przedstawi¢ za pomocg rownania (3)*:

gdzie

M- faczny popyt na pienigdz;

M, - popyt na pienigdz wynikajacy ze wzgledéw transakcyjnych i ostroznosciowych;
M, - popyt na pienigdz wynikajacy ze wzgledéw spekulacyjnych;

Y - dochéd;

R - biezgca rynkowa stopa procentowa;

93 P. Niedziétka, Ewolucja teorii stopy procentowej, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Fi-
nansow” 2000, nr 13, s. 202.
94 J.M. Keynes, Ogdlna teoria..., s. 253.
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L - funkcja ptynnosci, odpowiadajgca dochodowi Y, ktéry wyznacza M. ;
L, - funkcja ptynnosci, wyznaczajaca M, w zaleznosci od stopy procentowej R.

Z réwnania (3) wynika, ze funkcja ptynnosci L, zalezy od poziomu dochodu, pod-
czas gdy L, zalezy przede wszystkim od stosunku, jaki zachodzi migdzy biezaca stopg
procentows a jej oczekiwanym poziomem. Co wigcej, funkcja ptynnosci L, jest nega-
tywnie uzalezniona od rynkowej stopy procentowej: im nizsza jest stopa procentowa,
tym wieksze jest zapotrzebowanie na zasoby pienigdza spekulacyjnego (M,)i odwrot-
nie. Z tego powodu funkcje popytu na pienigdz w ujeciu keynesowskim mozna zapi-
sa¢ rowniez w odmienny sposob, zaproponowany przez Z. Fedorowicza®:

M = kY — hR (4)

gdzie:
k — wspolczynnik okreslajacy czes¢ dochodu, utrzymywang w formie pienieznej,
h - wspotczynnik wrazliwosci popytu na pienigdz na stope procentows.

Whiosek, Ze popyt na pieniagdz jest zalezny nie tylko od dochodu, lecz takze
od stopy procentowej, znacznie odbiega od pogladu I. Fishera, pozostaje jednak
zblizony do modelu z Cambridge. Ekonomisci ci dopuszczali mozliwo$¢ wplywu
stop procentowych na wielko$¢ posiadanych zasobow pienieznych. W swoich ba-
daniach nie analizowali jednak empirycznych skutkéw oddziatywania stép pro-
centowych na popyt na pienigdz*.

A

R MS‘I Ms2

;35—

=
S

Ry 1------
Ry t-----

S PR,

LilY) Lo{R) M
Rysunek 1.3. Ksztattowanie sie rynkowej stopy procentowej wedtug J.M. Keynesa
Zrédto: P. Schaal, Pienigd:z..., s. 232.

95 Z.Fedorowicz, Teorie...,s. 52.
96 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 664.
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Na rys. 1.3 zostal przedstawiony przebieg funkcji popytu na pienigdz w ujeciu
keynesowskim. Ksztatt funkcji preferencji ptynnosci (M,) jest wyznaczany zarow-
no przez rownolegly do osi rzednych odcinek krzywej popytu na pieniadz (za-
lezny wylacznie od dochodu), jak i opadajacy odcinek spekulacyjnego popytu na
pieniadz (zalezny od stopy procentowej). Przebieg tej funkcji zbliza si¢ do dolne;
granicy stopy procentowej (R ), okredlanej jako wspomniana ,,pufapka ptynno-
$ci” — przy ktorej popyt na pieniagdz staje si¢ nieskonczenie elastyczny. Wysokos¢
rynkowej stopy procentowej jest wyznaczana przez punkt przecigcia si¢ krzywej
podazy pieniadza z krzywa popytu na pieniadz”’. Stwierdzi¢ mozna, zZe wzrost po-
dazy pienigdza (powodujacy przesuniecie krzywej M, w prawo) zmniejsza poziom
rynkowej stopy procentowe;.

J.M. Keynes przypisywal stopie procentowej szczegélng role w determinowa-
niu wielko$ci wydatkéw inwestycyjnych. C. Grabowski podkreslat jednak, ze stopa
procentowa w teorii J.M. Keynesa nie jest jedynym czynnikiem mogacym pobu-
dza¢ badz hamowa¢ procesy gospodarcze. Znaczenie jej jest wprawdzie wazne,
gdyz stanowi drogowskaz, ktérym kieruja si¢ podmioty podejmujac przedsie-
wziecia inwestycyjne, lecz ostateczne decyzje uwzgledniaja réwniez szereg innych
czynnikéw, np. wysoko$¢ krancowej wydajnosci kapitatu®, czy krancowej skfon-
nosci do konsumpcji®.

W swojej koncepcji teoretycznej twierdzil, ze uczestnicy zycia gospodarczego
podejmuja przedsiewziecia inwestycyjne, charakteryzujace si¢ wyzsza krancowa
wydajnoscig kapitatu od biezacej rynkowej stopy procentowej, przy ktdrej moga
zaciggna¢ kredyt bankowy'®. Gdy za$ krancowa produktywnos¢ kapitatu ksztat-
tuje si¢ na poziomie nizszym od poziomu stopy procentowej, sytuacja ta moze
hamowac¢ inwestycje. Utrzymywanie sie takiego stanu przez dluzszy czas moze do-
prowadzi¢ do stagnacji gospodarczej'.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania nalezy wskaza¢, ze w ujeciu teorii
J.M. Keynesa zmiana poziomu stopy procentowej prowadzi w sposob dwutorowy
do zmiany catkowitego popytu na pienigdz (M). Wahania stopy procentowej wply-
waja'” bezposrednio na wielko$¢ spekulacyjnego popytu na pienigdz, a posred-
nio (poprzez zmiane poziomu inwestycji) na wysoko$¢ dochodu, a tym samym na
wielko$¢ transakcyjnego oraz przezornosciowego popytu na pienigdz. Mozna tym
samym stwierdzi¢, Ze za posrednictwem motywu spekulacyjnego polityka pieniez-
na (poprzez stope procentowa) oddzialuje na skomplikowany uktad gospodarczy.

97 P.Schaal, Pienigdz...,s. 175.

98 Krancowa wydajnos¢ (produktywnosc) kapitatu - to przewidywana rentowos¢ (dochodo-
wosc¢) dodatkowej jednostki inwestycji, ktora okresla faktyczne oprocentowanie zainwesto-
wanego kapitatu (J.M. Keynes, Ogdlna teoria..., s. 173).

99 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 50.

100 J.M. Keynes, Ogdlna teoria...,s. 174-175.

101 /bidem,s. 235.

102 Ibidem,s. 254.
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Trzeba podkresli¢, Ze z monetarnej teorii stopy procentowej wynika kredytowe
podejscie do wyjasniania sposobu przekazywania impulséw monetarnych do sfery
realnej gospodarki. Zdaniem keynesistow, poprzez zmiane poziomu stopy procen-
towej ujawnia si¢ wplyw pienigdza na wielkos¢ wydatkéw inwestycyjnych, a tym
samym na wielko$¢ produkeji i konsumpcji. Poszczegdlne etapy mechanizmu od-
dziatywania polityki pienieznej na przebieg proceséow realnych wedlug podejscia
keynesowskiego (kredytowego) zostaly przedstawione na rys. 1.4.

Bank centralny

Polityka ekspansywna
Zwigkszenie podazy pieniadza

!

Polityka restrykcyjna
Zmniejszenie podazy pienigdza

Wzrost poziomu wolnych rezerw
w bankach komercyjnych, powodujacy
wzrost podazy kredytow

!

'

Spadek poziomu wolnych rezerw
w bankach komercyjnych, powodujacy
ograniczenie podazy kredytow

'

Spadek rynkowych stop procentowych

Wzrost rynkowych stop procentowych

!

Wzrost popytu na kredyty
wplywajacy na wzrost wydatkow
finansowanych kredytem

}

v

Spadek popytu na kredyty
wplywajacy na spadek wydatkoéw
finansowanych kredytem

Wzrost globalnego popytu,
wynikajacy z wystapienia
ekspansywnych procesow
mnoznikowych i akceleracyjnych

v

!

Spadek globalnego popytu,
wynikajacy z wystapienia
restrykcyjnych procesow
mnoznikowych i akceleracyjnych

Spadek deficytu popytowego,
wplywajacy na wzrost produkcji

)

Spadek poziomu nadwyzki popytowej

v

Wzrost zatrudnienia i zmniejszenie si¢
stopy bezrobocia

A 4

Ograniczenie wzrostu poziomu cen

Rysunek 1.4. Schemat mechanizmu transmisji monetarnej wedtug keynesistéw

Zrédto: |. Pszczotka, Mechanizmy transmisyjne zmian podazy pienigdza i nominalnych stép
procentowych, [w:] J.L. Bednarczyk (red.), Teoria i polityka stop procentowych we wspdtczesnej
gospodarce, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2007, s. 158.

Nalezy w tym miejscu powtorzy¢, ze .M. Keynes uwazal, ze zachodzi bezpo-
$redni zwigzek miedzy zmianami wielkosci podazy pienigdza i zmianami stopy
procentowej lub wyrazajac si¢ bardziej precyzyjnie, zmianami szeregu stop pro-
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centowych'®. Analizujac zaprezentowany na rys. 1.4 schemat transmisji mozna
zauwazy¢, ze zmiana kierunku polityki pienieznej, bedaca konsekwencja decyzji
podejmowanych przez wladze monetarne, przeklada si¢ na wielko$¢ podazy kre-
dytéw bankowych. Impuls monetarny w pierwszej kolejnosci wptywa na wydatki
zalezne od kredytow, a nastepnie oddzialuje na wydatki niefinansowane kredyta-
mi. Decyzje dotyczace polityki pienieznej w ostatecznosci znajduja odzwierciedle-
nie w zmianie wielkosci popytu globalnego.

B. Snowdon i. in. podkreslaja, ze w ortodoksyjnie keynesowskim mechanizmie
transmisji sita oddzialywania polityki pieni¢znej na gospodarke realng zalezy od'**:

« stopnia, w jakim obniza si¢ stopa procentowa w nastepstwie zwiekszenia po-
dazy pieniadza;

« stopnia, w jakim wydatki inwestycje reaguja na spadek stopy procentowej;

« wielko$ci mnoznika.

J.M. Keynes analizowal dzialanie stopy procentowej w sposob wieloplaszczy-
znowy. Badajac zwigzki przyczynowe, wystepujace miedzy podaza pieniadza, sto-
pa procentowq i innymi wielko$ciami ekonomicznymi, uwzgledniat takze czynniki
mogace zakloci¢ sprawny przebieg tych pozornie jednokierunkowych prawidto-
wosci. Przyktadowo w swoich rozwazaniach wskazal, ze'®:

« wzrost ilosci pienigdza w obiegu obniza stope procentows, ceteris paribus —
spadek stopy procentowej jednak nie nastapi, gdy preferencja ptynnosci zwigk-
szy sie bardziej niz podaz pienigdza;

« spadek stopy procentowej zwieksza wydatki inwestycyjne, ceteris paribus —
wzrost ten moze nie nastgpic, jesli krancowa wydajno$¢ kapitatu bedzie ksztat-
towac si¢ na poziomie nizszym od rynkowej stopy procentowej;

« wzrost inwestycji wplywa na powiekszenie zatrudnienia, ceteris paribus — sy-
tuacja ta moze jednak nie mie¢ miejsca, jesli obnizy si¢ sklonnos¢ do kon-
sumpcji.

Graficzny schemat mechanizmu transmisji monetarnej zaproponowany przez
keynesistow mozna réwniez zapisa¢ w uproszczony sposob, za pomocg zaleznosci'*:

MT=rl=I1T=1Y (5)

gdzie:

M - podaz pienigdza;

r — rynkowa stopa procentows,
I - wydatki inwestycje;

Y - produkt krajowy brutto.

103 Ibidem, s. 259-260.

104 B. Snowdoniin., Wspédtczesne nurty ..., s. 106.
105 J.M. Keynes, Ogdlna teoria..., s. 220.

106 A. Kazimierczak, Polityka pieniezna..., s. 92.



Stopa procentowa w ujeciu J.R. Hicksa 37

W ujeciu keynesowskim, wzrost podazy pienigdza powoduje spadek rynkowej
stopy procentowej. W tej sytuacji nastepuje wzrost popytu inwestycyjnego, ktory
dzieki efektom mnoznikowym przyczynia si¢ do wzrostu zatrudnienia, dochodu
i popytu konsumpcyjnego. Warto podkresli¢, ze jak diugo istnieja w gospodarce
wolne zasoby czynnikéw produkeji, tak dtugo ekspansywny impuls monetarny nie
musi spowodowac wzrostu ogélnego poziomu cen'”. W podobny sposéb mozna
przedstawi¢ przebieg procesu transmisji restrykcyjnego impulsu polityki pieniez-
nej, ktéremu towarzyszy wzrost rynkowej stopy procentowej (rys. 1.4).

1.5. Stopa procentowa w ujeciu J.R. Hicksa

Doktryna ekonomiczna J.R. Hicksa'*® odegrata w stosunku do koncepcji ].M. Key-
nesa role rozszerzajaca i uzupelniajacg. J.R. Hicks rozwingl gtéwne tezy monetar-
nej teorii stopy procentowej, wskazat luki i niejasnosci oraz sprostowal niestuszne
tezy. Przedstawil teorie J.M. Keynesa w postaci systemu krzywych IS-LM. Uwazal,
ze bledem klasycznej szkoly ekonomii byto nadmierne uzaleznienie wielko$ci in-
westycji od poziomu oszczednosci, z jednoczesnym przywigzywaniem mniejszej
wagi do stopy procentowe;j'”. Swoje rozwazania dotyczace stopy procentowej za-
warl przede wszystkim w pracy pt. Value and Capital, opublikowanej po raz pierw-
szy w 1939 1.

Z podejscia teoretycznego zaproponowanego przez J.R. Hicksa wynika, ze pod-
stawg istnienia stopy procentowej jest transakcja pozyczkowa'’. Ekonomista de-
finiowal stope procentowg jako miare niecierpliwosci, zwiazang z checia posiada-
nia wigkszej ilosci srodkéw pienieznych obecnie niz w przysztosci. Interpretowat
stope procentowa jako zjawisko sfery monetarnej (podobnie jak J.M. Keynes),
w odroznieniu od przedstawicieli ekonomii klasycznej, ktorzy ujmowali procent
jako zjawisko sfery realnej. Uwazal, ze stosowanie terminu ,stopa procentowa”
jest jedynie skrotem myslowym, poniewaz w rzeczywisto$ci wystepuja rézne stopy
procentowe. Wérdd czynnikéw wplywajacych na zréznicowanie stép procento-
wych wymienil: dtugo$¢ okresu kredytowania, sposob zwrotu kredytu oraz ryzyko
zwigzane z niewyplacalnos$cig dtuznika'.

107 Z. Fedorowicz, Teorie...,s. 81.

108 John Richard Hicks, sir (1904-1989) - angielski ekonomista, reprezentujacy keynesowski
nurt syntezy neoklasycznej. W 1972 r. (wraz z K.J. Arrowem) otrzymat Nagrode Nobla za
wktad w teorie rownowagi ogélne;j.

109 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 97.

110 J.R. Hicks, Wartos¢ i kapitat, PWN, Warszawa 1975, s. 230.

111 Ibidem,s. 233.
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W przeciwienstwie do J.M. Keynesa''?, ].R. Hicks mial wplyw na rozwoj teorii
funkcjonowania catego systemu stop procentowych. Wyrdznil dwa podstawowe
ich rodzaje, w zaleznosci od diugosci okresu kredytowania:

1) stopy krétkoterminowe — stopy oprocentowania kredytéow krétkotermino-

wych;

2) stopy dlugoterminowe — stopy oprocentowania kredytéw dlugoterminowych.

Twierdzit, ze stopa dlugoterminowa jest $rednig arytmetyczng biezacej stopy
krotkoterminowej i przyszlych stép procentowych, w ktérych zawarty jest pewien
sktadnik odszkodowania za ryzyko, oszacowany przez wierzyciela. Przekonany byt
zatem, ze w stabilnych warunkach gospodarczych dlugoterminowa stopa procen-
towa jest wyzsza od stopy krotkoterminowej o wspomniang premig z tytutu ryzy-
ka. Premia ta ma na celu zrekompensowanie niebezpieczenstwa (ryzyka) wynika-
jacego np. z niekorzystnych zmian stép procentowych w przysziosci'®.

Ponadto twierdzil, Ze wysokos¢ przyszlej stopy procentowej zalezy od oczeki-
wan dotyczacych ksztaltowania si¢ tej stopy. Wskazywal, ze gdy uczestnicy rynku
przewidujg stalos¢ dlugoterminowej stopy procentowej, to krétkoterminowa stopa
procentowa bedzie od niej nizsza o wielko§¢ normalnej premii z tytulu ryzyka.
Z kolei, gdy spodziewany jest wzrost stopy dlugoterminowej, to stopa krotkoter-
minowa bedzie si¢ ksztaltowala na poziomie od niej nizszym. Krétkoterminowa
stopa procentowa moze by¢ wyzsza od stopy dlugoterminowej tylko wtedy, gdy:

« poziom pierwszej lub drugiej stopy jest uwazany za ,nienormlanie” wysoki;

« przewiduje sie, ze spadek diugoterminowej stopy procentowe;j.

Nalezy podkresli¢ za J.R. Hicksem, ze na ogo6t zmiany krétkoterminowych stép
procentowych charakteryzuja si¢ wigksza amplitudg wahan'.

J.R. Hicks przestrzegal przed analizowaniem mechanizmu ksztaltowania si¢
stopy procentowej w izolacji, poniewaz procent jako ,cena” pienigdza (wyznaczo-
na przez podaz i popyt) jest czescig ogdlnego systemu cen. W dodatku krytyko-
wal Wicksellowska koncepcje naturalnej stopy procentowej. Uwazal, ze: ,nie ma
zadnych powodéw, dla ktdrych ta «naturalna» stopa musialaby by¢ taka sama jak
rzeczywista, pieniezna stopa procentowa. Stopy te beda identyczne tylko wtedy,
gdy ceny po6zniejszych dostaw [...] sg takie jak ceny tego towaru przy dostawach
z natychmiastowq realizacja. Warunek ten bedzie spelniony tylko wtedy, gdy prze-
widuje sie, ze wartos$¢ pienigdza w ogole si¢ nie zmieni oraz gdy przewidywania te
s3 absolutnie pewne, tak ze nie wystepuje Zadne ryzyko”. Wedtug niego, przyjecie
zalozenia o stalej wartosci pienigdza w czasie i braku ryzyka jest powaznym ogra-
niczeniem rozumowania''.

Zdaniem J.R. Hicka, ].M. Keynes w Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pie-
nigdza niestusznie ograniczyl ekonomiczne ujecie stopy procentowej do premii

112 J.R. Hicks podkreslat, ze J.M. Keynes w Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza ana-
lizowat jedynie dtugoterminowa stope procentowa.

113 J.R. Hicks, Wartos¢..., s. 233-237.

114 Ibidem, s. 246-24T.

115 Ibidem, s. 249, 257-258.
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za ryzyko, poniewaz preferencja ptynnosci zalezy od wielu réznych czynnikow.
Wisrod wplywajacych na ksztaltowanie sie zaréwno krétkoterminowej, jak i diu-
goterminowej stopy procentowej wyrdznil m.in.:

« element ryzyka niewyplacalnos$ci dluznika - obawa przed utratg calosci lub

cze$ci wierzytelnosci;

o element niepewnosci co do przyszlego ksztaltowania si¢ stop procentowych;

« korzysci wynikajace z alternatywnego wykorzystania $rodkéw pienigznych,

utrzymywanych w formie gotéwki.

Zwracajac uwage na ostatni z wymienionych czynnikow trzeba doda¢, ze — zda-
niem J.R. Hicksa - poziom stopy procentowej mierzy takze ,,ucigzliwos$¢” przepro-
wadzania operacji zamiany $rodkow pienieznych na papiery wartosciowe. Z jednej
strony nabywanie aktywdéw finansowych wiaze si¢ z klopotami i kosztami, ktére
znajduja wyraz w wysokosci stopy procentowej, z drugiej — papiery warto$ciowe
(w odréznieniu od pienigdza) przynosza odsetki, ktére stanowig obietnice wyplta-
cenia pewnych sum srodkéw pienieznych w przysztosci''®.

J.R. Hicks uwazal pienigdz za najdoskonalszy rodzaj papieru warto$ciowego'"”.
Inne aktywa finansowe uznawal za mniej doskonale, poniewaz nie petnig funk-
cji powszechnie akceptowanego $rodka platniczego. W zwiazku z tym traktowat
stope procentowa jako miare niedoskonalosci ,,pienieznego” charakteru papieréow
wartosciowych'*®.

Stwierdzil, Ze pieniadz i inne walory finansowe tworzg tancuch substytutéw,
ktory ttumaczy dodatnig warto$¢ stopy procentowej. Weksle o krotkich terminach
platnosci uznawal za bardzo bliskie substytuty pienigdza. Z kolei papiery warto-
$ciowe o diuzszych terminach platnos$ci zajmowaly najnizsza pozycje w opracowa-
nym przez niego taricuchu'®.

C. Grabowski okredlif teorie J.R. Hicka jako system ekonomii kapitatu finan-
sowego, poniewaz koncepcja ta koncentrowata si¢ przede wszystkim na proble-
matyce cen, pienigdza i rownowagi. W podejsciu teoretycznym J.R. Hicksa, stopa
procentowa (a w szczegélnosci stopa dyskontowa'’’) odgrywala role pierwszo-
planowg jako narzedzie miary, a system gospodarczy mogt znajdowac sie jedynie
w stanie rownowagi tymczasowej. J.R. Hicks byl przekonany, ze naruszenie tego
stanu moze nastgpi¢ wskutek zmian, m.in.: cen biezacych, oczekiwan dotyczacych
cen przyszlych, gustéw lub wielkosci zasobow'*'. Do zachowania réwnowagi przy-
czyniajg si¢ natomiast stabilizatory koniunktury gospodarczej, do ktdrych zaliczat:

116 Ibidem,s. 261-266.

117 Zdaniem J.R. Hicksa, warto$¢ pozostatych waloréw finansowych powinna by¢ dyskontowa-
na w stosunku do pienigdza.

118 J.R. Hicks, Wartos¢..., s. 261-265.

119 Ibidem, s. 268-269.

120 Stopa dyskontowa - funkcja stopy procentowej; okresla stosunek, w jakim nalezy zreduko-
wac pewna przyszta kwote Srodkdw pienieznych o jeden badany okres, w celu obliczenia jej
obecnej wartosci.

121 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 257.
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umowy handlowe zawarte w przeszloéci oraz sztywnosci cen i ptac'?. Wazne zna-
czenie stabilizujace system gospodarczy przypisywat takze stopie procentowe;.

J.R. Hicks eksponowat znaczenie elastyczno$ci oczekiwan zmian cen oraz ela-
stycznosci oczekiwan przysztej stopy procentowej. Podkreslal, ze ,,0 ile wysoka ela-
stycznos¢ przewidywan cenowych jest czynnikiem destabilizujacym, o tyle wyso-
ka elastyczno$¢ przewidywan stép procentowych wywiera wptyw stabilizujacy'”.
Zmiany stop procentowych mieszczg sie w pewnych waskich granicach i gdy stopa
procentowa silnie zwyzkuje lub znizkuje, nalezy oczekiwa¢, ze w niedalekiej przy-
szlosci wrdci do swego ,,normalnego” poziomu.

J.R. Hicks akcentowal réwniez teze, ze ,,skutecznos¢ stabilizujacego dziatania stopy
procentowej zalezy nie tylko od zakresu, w jakim zmiany stop krétkoterminowych
sa przenoszone na stopy dlugoterminowe, ale réwniez od tego, w jakim stopniu mo-
zemy polega¢ na wplywie zmian stop procentowych na ceny'?””. Zastanawial si¢ tym
samym, w jakim stopniu zmiana st6p procentowych moze przenosic si¢ na ceny.

Wskazywal, ze gdy ceny wykazuja tendencje znizkows, to dla przywrécenia row-
nowagi gospodarczej niezbedny jest odpowiedni spadek stopy procentowej. Z ko-
lei. gdy ceny rosng, konieczne jest wystgpienie procesu odwrotnego. Podkreslal, ze
jesli wysokos¢ stopy procentowej ksztaltuje si¢ przez diuzszy czas na zbyt wysokim
poziomie, to reakcja taka moze zaj$¢ bez wiekszych trudnosci. Jedli jednak stopa
procentowa jest zbyt niska, to jej dalsze obnizenie moze okazac si¢ niemozliwe'*.

Warto podkresli¢, ze J.R. Hicks i .M. Keynes wykazywali wspdlna wiare w brak
mozliwosci sprowadzenia stopy procentowej do poziomu ponizej zera, gdyz mo-
glaby wowczas nastapi¢ absolutna niestalos¢ systemu, tj. ciaglty spadek ogélnego
poziomu cen. Ponadto J.R. Hicks akceptowal tez¢ J.M. Keynesa, ze istnieje pew-
na granica regulowania niestabilnosci gospodarczej wylacznie za pomocay sto-
py procentowej. Podkreslal, ze dziatanie sit rynkowych jest niewystarczajace do
przywrocenia stanu rownowagi'*, podzielal tym samym stanowisko J.M. Keynesa
wskazujace, ze odpowiednia polityka stopy procentowej moze powstrzymac ceny
przed nieograniczonym wzrostem, ale moze by¢ nieskuteczna w powstrzymaniu
ich przed nieograniczonym spadkiem. Na podstawie powyzszych rozwazan moz-
na zatem stwierdzi¢, ze okres kryzysu jest bardziej niebezpieczny niz okres ozy-
wienia gospodarczego. Zdaniem J.R. Hicksa, polityka fiskalna jest skuteczniejsza
W przezwycigzaniu recesji niz polityka monetarna'?’.

Reasumujac dotychczasowe rozwazania nalezy zauwazy¢, ze J.R. Hicks w pra-
cy Value and Capital rozpatrywal stope procentowg z trzech réznych punktow
widzenia. Uwazat j3, z jednej strony, za cene kapitalu pozyczkowego, z drugiej
za$ za miare niedoskonalosci ,,pieni¢znego” charakteru papieréw wartosciowych.

122 J.R. Hicks, Wartos¢..., s. 402-412.

123 Ibidem, s. 399-400.

124 Ibidem,s. 401.

125 Ibidem,s. 395.

126 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 260.
127 J.R. Hicks, Wartos¢é...,s. 396.
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Stwierdzil tym samym, ze funkcjonowanie calego systemu stop procentowych jest
przyktadem dziatania ogdlnych regut substytucji. Ponadto przypisywat stopie pro-
centowej istotng funkgcje stabilizatora systemu gospodarczego.

1.6. Stopa procentowa w keynesowskich modelach
polityki pienieznej

Modele polityki pienigznej pozwalajg wyznaczy¢ punkt ogélnej réwnowagi gospo-
darczej. Prezentujg wplyw, jaki polityka monetarna i fiskalna moze wywiera¢ na
poziom stop procentowych, na dochdd narodowy oraz na ceny, zaréwno w krot-
kim, jak i w dtugim okresie'?®. W niniejszym podrozdziale przeanalizowano dwa
systemy krzywych:

1. Model IS-LM- model réwnowagi dla gospodarki zamknietej (model Hicksa).

2. Model IS-LM-BP - model dla gospodarki otwartej (model Mundella-Fle-

minga).

Modele te sa szczegélnie istotne z punktu widzenia analizy mechanizmu trans-
misji monetarnej. Wskazane systemy krzywych ilustrujag w uproszczony sposéb
zmiany, ktére moga nastapi¢ zaréwno w gospodarce zamknigtej, jak i w otwar-
tej, m.in. w wyniku impulsu polityki pieni¢znej. W podrozdziale tym omdéwiono
sposob wyznaczania stopy procentowej pod wplywem zmiany kierunku polityki
monetarnej. Pominieta zostala rola, jaka polityka fiskalna odgrywa w zmianie pa-
rametréw poszczegolnych modeli, poniewaz zagadnienia te nie s3 kluczowe z per-
spektywy dalszych rozwazan.

1.6.1.Model IS-LM

Teoria pienigdza J.M. Keynesa jako pierwsza w historii mysli ekonomicznej za-
uwazyla zwigzek pomiedzy podazg pieniadza a stopa procentowa. Powigzanie
tych dwoéch kategorii ekonomicznych jest szczegdlnie widoczne w neokeyne-
sowskim ujeciu modelu IS-LM (Investment-Saving i Liquidity-Money)'*. Model
ten, znany w literaturze jako ortodoksyjny model keynesowski, stanowi interpre-
tacje Ogélnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza J.M. Keynesa. Jego pod-
stawowe zalozenia zostaly opublikowane w 1937 r. przez J.R. Hicksa'*. Hick-

128 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza...,s. 718.

129 Z. Fedorowicz, Teorie...,s. 96.

130 Szerzej na ten temat: J.R. Hicks, Mr. Keynes and the ,Classics”, A Suggested Interpretation,
,Econometrica” 1937, Vol. 5, No. 2, s. 147-159.
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sowski model IS-LM zostal nastepnie zmodyfikowany przez F. Modiglianiego'*!
i rozpowszechniony w Stanach Zjednoczonych przez A.H. Hansena'*>. Model
ten do poczatku lat 70. XX w. wywieral silny wptyw na gtéwny kierunek polityki
makroekonomiczne;j.

System krzywych IS-LM opisuje sposob, w jaki czynniki realne oraz pieniezne
przyczyniaja si¢ do wyznaczania stopy procentowej i produktu zagregowanego
(dochodu narodowego) w gospodarce zamknigtej, przy niepelnym zatrudnieniu.
Trzeba podkresli¢, ze w modelu tym przyjmowane jest zalozenie o stalosci po-
ziomu cen, zatem wielko$ci realne i nominalne sg sobie réwne'**. Ponadto nale-
zy w tym miejscu wskazaé, ze szczegdtowy sposdb wyprowadzania krzywych IS
i LM zostal pominiety w niniejszej pracy'*.

Krzywa IS wyznacza taka kombinacje stopy procentowej i dochodu, przy ktérej
istnieje rownowaga na rynku towarowym, tzn. wystepuje rownowaga miedzy po-
pytem a podaza débr i ustug'”. Ujemne nachylenie tej funkgji (rys. 1.5) oznacza,
ze im wyzZsze s3 stopy procentowe, tym nizsze sa planowane wydatki inwestycyjne
i tym nizszy jest dochod narodowy**. Nachylenie krzywej IS zalezy od elastycz-
nosci wydatkéw inwestycyjnych w stosunku do stopy procentowej oraz od war-
to$ci mnoznika. Krzywa IS jest tym bardziej stroma (plaska), im stabiej (silniej)
inwestycje reaguja na zmiane stopy procentowej i im nizsza (wyzsza) jest wartos¢
mnoznika'”’. Przesuniecie krzywej IS w prawo moze nastapi¢ pod wplywem zmian
czynnikow autonomicznych'*, tj."*:

« wzrostu autonomicznych wydatkéw konsumpcyjnych i eksportu netto;

« wzrostu planowanych wydatkéw inwestycyjnych oraz wydatkéow rzadowych;

« obnizenia podatkow.

Zmiana wymienionych czynnikéw w przeciwnym kierunku moze spowodowac
przesuniecie si¢ krzywej IS w lewo.

Z kolei krzywa LM pokazuje zaleznos¢ miedzy stopa procentowq a produktem
zagregowanym, w sytuacji rOwnowagi na rynku pienieznym. Dodatnie nachylenie
tej funkgji (rys. 1.5) oznacza, ze im wyzszy jest dochdd narodowy, tym wyzszy jest
popyt na pienigdz, a w konsekwencji wyzsze sg stopy procentowe'®’. Nachylenie
krzywej LM zalezy zatem od elastycznosci popytu na pieniadz wzgledem stopy

131 Szerzej naten temat: F. Modigliani, Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money,
»,Econometrica” 1944, Vol. 12, No. 1, s. 45-88.

132 Szerzej na ten temat: A.H. Hansen, Money Theory and Fiscal Policy, McGraw-Hill Book Com-
pany, 1949.

133 B. Snowdon i in., Wspdtczesne nurty..., s. 100.

134 Szerzej na ten temat: F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza...,s. 711-715.

135 J.R. Hicks, Mr. Keynes..., s. 153.

136 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 718.

137 B. Snowdon i in., Wspdtczesne nurty...,s. 101.

138 Czynniki autonomiczne powodujace przesuniecie krzywych IS i LM - to czynniki wystepuja-
ce niezaleznie od zmian stép procentowych czy produktu zagregowanego.

139 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 744.

140 J.R. Hicks, Mr. Keynes...,s. 153.
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procentowej i wzgledem dochodu. Krzywa LM jest tym bardziej stroma (ptaska),
im wigksza (mniejsza) jest elastyczno$¢ popytu na pieniadz wzgledem dochodu
i im mniejsza (wigksza) jest jego elastycznos¢ wzgledem stopy procentowej'*!. Na
przesuniecie krzywej LM w prawo moze mie¢ wplyw'*:

 wzrost podazy pienigdza'®;

« autonomiczny spadek popytu na pieniadz.

Odpowiednio zmiana powyzszych czynnikéw w przeciwnym kierunku moze
sie przyczynic¢ do przesunigcia krzywej LM w lewo.

Miejsce przeciecia si¢ krzywej IS z krzywa LM (np. punkt A na rys. 1.5) wy-
znacza poziom stopy procentowej zapewniajacej rownowage ogolnogospodarcza.
W punkcie tym wystepuje réownowaga zaréwno na rynku towarowym, jak i na ryn-
ku pieni¢znym. Przy kazdym innym poziomie dochodu narodowego lub stopy pro-
centowej, przynajmniej jeden ze wspomnianych rynkéw nie jest zréwnowazony'*.

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze parametry polityki pienieznej i fiskal-
nej s3 istotnymi zmiennymi ekonomicznymi, wptywajacymi na wahania poziomu
réwnowagi stop procentowych i produktu zagregowanego. Na rys. 1.5 przedsta-
wiono przykladowa reakcje stopy procentowej i dochodu narodowego na wzrost
podazy pienigdza w krétkim okresie.

A

LM,

>

Yy Y, Y

Rysunek 1.5. Reakcja gospodarki na ekspansywna polityke pieniezna
w modelu IS-LM w krétkim okresie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Kazimierczak, Polityka pieniezna w gospodarce
otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 163.

141 B. Snowdon iin., Wspétczesne nurty...,s. 101-103.

142 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 744.

143 W modelu IS-LM zaktada sie, ze wielko$¢ podazy pienigdza jest wyznaczana egzogenicznie
przez bank centralny.

144 P. Schaal, Pienigdz..., s. 233.
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W poczatkowej fazie graficznej analizy modelu IS-LM zaklada sig, ze w punkcie
A (w miejscu przecigcia si¢ krzywych IS i LM,) gospodarka znajduje si¢ w stanie
réwnowagi. Na podstawie informacji zawartych na rys. 1.5 mozna zauwazy¢, ze
ekspansywna polityka pieniezna (poprzez wzrost realnej podazy pienigdza), prze-
suwa krzywa LM, w prawo do polozenia LM,, powodujac tym samym wytracenie
gospodarki z wyjsciowego stanu réwnowagi. Przy danym potozeniu krzywej IS,
nadwyzka podazy pienigdza powoduje spadek stop procentowych. Nastepnie spa-
dek ten przyczynia sie do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych, ktory z kolei prze-
kiada si¢ na wzrost dochodu narodowego, wskutek czego nowy stan réwnowagi na
rynku towarowym i pienieznym zostaje osiggniety w punkcie B, w miejscu prze-
ciecia sie funkcji IS i LM ',

Opierajac si¢ na powyzszych rozwazaniach, mozna stwierdzi¢, ze zmiana po-
dazy pienigdza jest dodatnio skorelowana ze zmiang produktu zagregowanego
i ujemnie skorelowana ze zmiang stopy procentowej. Trzeba tez podkresli¢, ze re-
strykcyjna polityka pieniezna odwraca proces przedstawiony na rys. 1.5 i powodu-
je przesunigcie krzywej LM w lewo, co oznacza wzrost stop procentowych i spadek
produktu zagregowanego.

Przedstawiony na rys. 1.5 przebieg ekspansywnego impulsu pieni¢znego moze
wywiera¢ réwniez inny wplyw na wielkos¢ dochodu catkowitego i stope procen-
towa, w odmiennych warunkach gospodarczych. Ponizej oméwiono dwa skrajne
warianty takiej sytuacji, okreslane w literaturze przedmiotu jako:

1) ,pulapka ptynnosci” (liquidity trap) - ktora wystepuje, gdy popyt na pienigdz

jest doskonale elastyczny wzgledem stopy procentowej (rys. 1.6.);
2) przypadek klasyczny (classical case) — ktéry ma miejsce, gdy popyt na pie-
nigdz jest niewrazliwy na zmiany stopy procentowej (rys. 1.7).

Jak wczesniej wspomniano, J.R. Hicks w swoich rozwazaniach teoretycznych
duzo uwagi poswiecal keynesowskiej ,,pulapce ptynnosci’, ktéra moze wystapic
w warunkach recesji gospodarczej, gdy nominalne stopy procentowe sg sprowa-
dzone do poziomu bliskiego zeru. Sytuacja ta zostala zaprezentowana na rys. 1.6,
przy pomocy systemu krzywych IS-LM. Poziome plozenie krzywej LM do osi od-
cietych $wiadczy o doskonatej elastycznosci popytu na pienigdz wzgledem danej
stopy procentowe;j. Jednostki gospodarujace sa wowczas sklonne utrzymywac kaz-
da ilos¢ zasobow pienieznych, przy danej stopie procentowej, niezaleznie od wiel-
kosci podazy pieniadza, gdyz przewidujg wzrost stop procentowych w przysztosci
(tj. spadek cen papieréw wartosciowych). W takim przypadku polityka monetar-
na jest nieskuteczna, poniewaz nie powoduje zmiany potozenia krzywej LM, nie
wywierajac tym samym wplywu na stope procentowa i wzrost gospodarczy. Sytu-
acja ta jest inaczej interpretowana przy uwzglednieniu ,,efektu wzrostu bogactwa”
(rys. 1.13).

145 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza...,s. 727-728.
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Rysunek 1.6. Keynesowska ,,putapka ptynnosci” w modelu IS-LM
Zrédto: Z. Fedorowicz, Teorie pienigdza, Poltext, Warszawa 1999, s. 60.
A

LM, LM;

1S

»
»

Yy Y; Y

Rysunek 1.7. Reakcja gospodarki na ekspansywna polityke pieniezna
w warunkach przypadku klasycznego w modelu IS-LM

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: B. Snowdon i in., Wspétczesne nurty teorii
makroekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 155.

Z kolei rys. 1.7 stanowi ilustracje klasycznego przypadku, w ktérym krzywa
LM, pionowa do osi odcigtych (przy danym potozeniu krzywej IS) $wiadczy
o sztywnosci popytu na pienigdz w stosunku do stopy procentowej. W tej sytu-
acji, ekspansywna polityka monetarna poprzez wzrost podazy pienigdza (ktory
przesuwa krzywg LM z pozycji LM, do LM ) powoduje obniZenie stopy procento-
wej do poziomu R,. Spadek stopy procentowej pobudza wydatki inwestycyjne, co
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nastepnie poprzez dziatanie efektéow mnoznikowych znajduje odzwierciedlenie
we wzroscie konsumpcji i wyzszym dochodzie'*. Réwnowaga gospodarcza prze-
suwa si¢ z punktu A do punktu B. Analiza graficzna danych zaprezentowanych
na rys. 1.7 wskazuje na duza skutecznos$¢ polityki pieni¢znej w ozywianiu ko-
niunktury gospodarczej w przypadku, gdy popyt na pieniadz jest nieelastyczny
wzgledem stopy procentowe;.

Trzeba podkresli¢, ze w dotychczasowej krotkookresowej analizie modelu réow-
nowagi gospodarczej poziom cen byl przyjmowany jako staly. Rozpatrujac jednak
system krzywych IS-LM w perspektywie dlugookresowej uwzglednia sie zmia-
ne¢ ogdlnego poziomu cen. Ponadto wprowadza si¢ do analizy graficznej zmien-
na okreslajacg wysokos$¢ naturalnej stopy produktu (tj. wielkos¢ potencjalnego
PKB). ES. Mishkin definiuje naturalng stope produktu (Y ) jako stope produkcyj-
ng, przy ktorej ogélny poziom cen nie wykazuje ani tendencji wzrostowych, ani
spadkowych'".

Nalezy jeszcze w tym miejscu powtorzyé, ze czynniki, ktore wptywaja na krzy-
wa IS opisujg sytuacje na rynku dobr wyrazonych w wielkosciach realnych, dla-
tego tez fluktuacje poziomu cen nie oddzialuja na potozenie tej funkcji. W prze-
ciwienstwie do krzywej IS, krzywa LM ulega zmianie pod wplywem wahan
poziomu cen, poniewaz podaz pieniagdza jest zmienng wyrazong w wielkosciach
nominalnych. Z kolei popyt na pieniadz, zgodnie z teoria preferencji ptynnosci
J.M. Keynesa, jest okreslony w wielko$ciach realnych i zalezy od realnego pozio-
mu dochodu i stép procentowych'*.

Rysunek 1.8 jest graficznym ujeciem reakcji stopy procentowej i produktu
zagregowanego na ekspansywny impuls polityki pieni¢znej w dlugim okresie.
Rozpatrujac zaprezentowane na nim informacje mozna zauwazac, ze wzrost po-
dazy pienigdza powoduje przesuniecie krzywej LM w prawo do potozenia LM.,.
W rezultacie gospodarka osigga nowy stan réwnowagi w punkcie B, w ktorym
stopa procentowa spadta do poziomu R , a dochdd catkowity wzrést do poziomu
Y,. Ze wzgledu na wyzszy poziom produktu zagregowanego (Y,), od wysokosci
potencjalnego PKB (Y ) wzrasta ogélny poziom cen w gospodarce. Wzrost cen
zmniejsza ilo$¢ pienigdza w wyrazeniu realnym, kreujac nadwyzkowy popyt na
pienigdz. Brak rownowagi na rynku pienieznym przesuwa krzywa LM w lewo,
co prowadzi do wzrostu rynkowych stép procentowych. Tym samym proces ten
bedzie trwal do momentu, gdy krzywa LM powréci do polozenia LM, a go-
spodarka wréci do poczatkowego stanu réwnowagi w punkcie A, przy stopie
procentowej R .

146 B. Snowdoniin., Wspdtczesne nurty...,s. 155.
147 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza...,s. 738.
148 Ibidem,s. 738.
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Rysunek 1.8. Reakcja gospodarki na ekspansywna polityke pieniezng w modelu I1S-LM
w dtugim okresie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci
i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 739.

ES. Mishkin podkresla, ze prawidtowos¢, wedlug ktorej wzrost podazy pie-
nigdza w dlugim okresie pozostawia stopy procentowe oraz dochod catkowity
na niezmienionym poziomie jest okreslana w literaturze przedmiotu mianem
dlugookresowej neutralnosci pieniagdza. W rezultacie z analizy modelu IS-LM
w perspektywie dlugookresowej wynika, ze jedynym skutkiem ekspansywnej
polityki monetarnej jest wyzszy poziom cen, ktdrego wzrost jest proporcjo-
nalny do wzrostu podazy pienigdza (realne salda pienigzne s3 tym samym nie-
zmienione'®.

Uzupelniajac to, co zostalo powiedziane nalezy jednak zdawa¢ sobie sprawe,
ze rozwazania przedstawione w niniejszym podrozdziale majg jedynie uprosz-
czony charakter teoretyczny. Rzeczywistos¢ cechuje wysoka niepewnos¢, a krzy-
we IS i LM przesuwaja si¢ nieoczekiwanie, pod wplywem zmian wielu réznych
czynnikow'°.

Uzupelnieniem uproszczonej wizji gospodarki, zaprezentowanej za pomoca
modelu IS-LM, jest neokeynesowski model AS-AD. Oméwiony model IS-LM po-
kazywal czynniki ksztaltujace rownowage w gospodarce, w warunkach stabilnosci
cen. W modelu AS-AD zalozenie to jest odrzucone, poniewaz w rzeczywistosci
gospodarczej zazwyczaj wystepuje sytuacja (szybszego lub wolniejszego) wzrostu
ogolnego poziomu cen™'.

149 Ibidem, s. 739.
150 Ibidem, s. 735.
151 A. Kazimierczak, Polityka pieniezna..., s.169.
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Model AS-AD ukazuje zaleznos¢ migdzy zmianami produkgji, cen, podazy glo-
balnej i popytu globalnego. Model ten pozwala okresli¢, w jaki sposéb zmiany czyn-
nikéw podazowych i popytowych wplywaja na ceny i produkcje'®>. Réwnowage
w gospodarce wyznacza zrdwnanie catkowitego popytu AD i calkowitej podazy AS.

Krzywa AD, tj. krzywa globalnego popytu (aggregate demand) wyprowadzana
z modelu IS-LM, pokazuje kombinacje poziomu cen i produkeji, przy ktdrej za-
chowana jest rownowaga na rynku doébr i ustug oraz na rynku pienieznym. Z kolei
krzywa AS, tj. krzywa globalnej podazy (aggregate supply), wyraza warto$¢ dobr
i ustug wystepujacych w gospodarce. Cecha charakterystyczng globalnej poda-
zy jest jej wzrost w miare wzrostu poziomu cen'>. Uproszczona analiza systemu
krzywych AS-AD w polaczeniu z modelem IS-LM zostala omdwiona w ramach
syntezy teorii neokeynesowskiej z teorig monetarystyczng w podrozdziale 1.12.

1.6.2. Model IS-LM-BP

Model IS-LM-BP, prezentujgcy powigzania gospodarki krajowej z reszta $wiata,
zostal opracowany na poczatku lat 60. XX w. przez R. Mundella i M. Flemin-
ga'”*. Model Mundella-Fleminga jest rozszerzong wersja modelu IS-LM, dostoso-
wang do warunkéw gospodarki otwartej'**. Nalezy podkresli¢, ze nie uwzglednia
sie w nim oczekiwan dotyczacych ksztaltowania si¢ zmian kursu walutowego. Co
wiecej, zarowno w modelu IS-LM, jak i w modelu IS-LM-BP przyjmowane jest
wspdlne zalozenie o stalosci poziomu cen krajowych i zagranicznych, zatem wiel-
kosci realne i nominalne sg sobie rowne'*’.

Za pomocg systemu krzywych IS-LM-BP mozna wyznaczy¢ warunki jednocze-
snej rownowagi na trzech rynkach, tj."**:

1) réwnowaga rynku towarowego (krzywa IS);

2) réwnowaga rynku pienieznego (krzywa LM);

3) rownowaga rynku walutowego (krzywa BP).

152 Ibidem,s. 170.

153 P.Benigno, New-Keynesian Economics: An AS-AD View, ,NBER Working Paper” 2009, No. 14824,
s.11-12.

154 Szerzej na ten temat: R. Mundell, Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and
Flexible Exchange Rates, ,,Canadian Journal of Economic and Political Science” 1963, No. 29,
S. 475-485.

155 Szerzej na ten temat: M. Fleming, Domestic Financial Policies under Fixed and Under Floating
Exchange Rates, ,International Monetary Fund Staff Papers” 1962, No. 9, s. 369-379.

156 L.-S. Fan, C.-M. Fan, The Mundell-Fleming Model Revisited, ,,The American Economist” 2002,
Vol. 46, No. 1, s. 43.

157 N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s.515.

158 D. Mitaszewicz, Model Mundella-Fleminga, [w:] T. Bernat (red.), Makro i mikroekonomia na
przyktadach - Zeszyt 1, Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003,
S. 79.
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Miejsce przeciecia sie krzywych IS, LM i BP (np. punkt A na rys. 1.9) pokazu-
je poziom krajowej stopy procentowej oraz dochodu narodowego, zapewniajacy
ogolnogospodarcza réwnowage wewnetrzng i zewnetrzna, przy danym poziomie
kursu walutowego.

Krzywa BP wyraza taka kombinacje stopy procentowej i dochodu realnego,
przy ktorej istnieje rOwnowaga na rynku walutowym. Réwnowaga rynku waluto-
wego jest utozsamiana ze zrdwnowazeniem bilansu platniczego, ktore moze nasta-
pi¢ w systemie’ ptynnego kursu walutowego (w wyniku samoczynnego dzialania
rynku walutowego) lub sztywnego kursu walutowego (w wyniku interwencji ban-
ku centralnego na rynku walutowym, przy uzyciu oficjalnych rezerw walutowych).

Wylacznie punkty tworzace funkcje BP przedstawiajg réownowage rynku walu-
towego. Wszystkie punkty znajdujace si¢ na prawo od krzywej BP wyrazaja defi-
cyt w bilansie platniczym. Z kolei punkty zlokalizowane na lewo od niej wskazuja
nadwyzke bilansu platniczego'®.

Dodatnie nachylenie krzywej BP do osi odcietych oznacza, ze wzrostowi re-
alnego poziomu dochodu musi towarzyszy¢ wzrost krajowej stopy procentowej,
zapewniajacy rownowage bilansu platniczego. Nachylenie krzywej BP zalezy,
z jednej strony, od swobody przeplywu kapitalu pomiedzy krajami, z drugiej - od
wielko$¢ krancowej sktonnosci do importu. Krzywa BP jest tym bardziej ptaska
(stroma), im wiekszy (mniejszy) jest stopien mobilnosci kapitatu i im nizsza (wyz-
sza) jest kranicowa sklonno$¢ do importu''.

Im mniejszy jest stopienn mobilnosci kapitalu w danej gospodarce, tym wigksze
znaczenia w bilansie platniczym przypisuje si¢ bilansowi handlowemu (ktérego
réwnowaga zalezy przede wszystkim od poziomu realnego dochodu krajowego).
Natomiast im wieksza jest swoboda przeptywu kapitalu w danym kraju, tym wigk-
sze znaczenie odgrywa bilans przeptywow kapitatowych i finansowych (ktérego
réwnowaga zalezy przede wszystkim od poziomu stopy procentowe;j)'*.

W literaturze przedmiotu wsrdd czynnikéw determinujacych polozenie krzy-
wej BP w modelu Mundella-Flaminga wyréznia sie'®:

o eksport;

« import niezalezny od dochodu krajowego;

» wspodlczynnik mobilnosci kapitatu;

« $wiatowg stope procentows.

W tab. 1.1 uwidoczniono wptyw wskazanych wielkosci na przesunigcie krzywej BP.

159 Ibidem, s. 81.

160 N. Acocella, Zasady..., s. 496.

161 A. Adamczyk, R.W. Wtodarczyk, Analiza gospodarki otwartej. Model IS-LM-BP, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2006, s. 19-20.

162 D. Mitaszewicz, Model Mundella-Flaminga..., s. 81.

163 A. Adamczyk, R.W. Wtodarczyk, Analiza gospodarki otwartej.. ., s. 20-21.
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Tabela 1.1. Determinanty potozenia krzywej BP

Krzywa BP w lewo Krzywa BP w prawo

aprecjacja kursu waluty krajowej; deprecjacja | deprecjacja kursu waluty krajowej; aprecjacja
kursu waluty zagranicznej kursu waluty zagranicznej

spadek eksportu; wzrost importu niezalezne- | wzrost eksportu; spadek importu niezalezne-
go od dochodu go od dochodu

spadek wspdtczynnika mobilnosci kapitatu wzrost wspotczynnika mobilnosci kapitatu

wzrost $wiatowej stopy procentowej spadek Swiatowej stopy procentowej

Zrédto: A. Adamczyk, RW. Wtodarczyk, Analiza gospodarki otwartej. Model IS-LM-BP,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2006, s. 21.

Model IS-LM-BP podobnie, jak model IS-LM, umozliwia analiz¢ skuteczno-
$ci polityki pieni¢znej i fiskalnej w gospodarce otwartej. Badania te sg prowadzo-
ne zaréwno z uwzglednieniem odmiennych reziméw kursowych, jak i z punk-
tu widzenia réznego stopnia mobilnosci kapitalu'®’. Ponizej oméwiony zostal
jedynie wpltyw ekspansywnej polityki monetarnej na rownowage wewnetrzna
i zewnetrzng w warunkach wysokiej mobilnosci kapitatu. Analize pozostatych,
skrajnych przypadkéw swobody przeptywu kapitalu pominieto ze wzgledu na
zlozono$¢ tego problemu badawczego.

W poczatkowej fazie analizy modelu IS-LM-BP zaklada si¢, ze w punkcie
A (w miejscu przeciecia si¢ krzywych IS, LM i BP ) gospodarka znajduje sie
w stanie rownowagi. Jak wynika z danych przedstawionych na rys. 1.9, ekspan-
sywna polityka pieni¢zna (poprzez wzrost realnej podazy pienigdza), przesuwa
krzywa LM w prawo, do potozenia LM , wytracajac gospodarke z wyjéciowego
stanu réwnowagi. Przy danym potozeniu krzywej IS i BP, nadwyzka podazy
pieniadza powoduje odpowiednio wzrost dochodu i spadek krajowej stopy pro-
centowej, ktory sprzyja wzrostowi importu oraz odptywowi kapitatu za granice.

Ekspansywny charakter polityki pieni¢znej przyczynia si¢ tym samym do
powstania deficytu w bilansie platniczym, ktéry przy wysokiej mobilnosci ka-
pitatu jest skutkiem w wigkszym stopniu ujemnego salda na rachunku obro-
tow kapitalowych niz ujemnego salda na rachunku obrotéw biezacych. Deficyt
w bilansie platniczym wywiera presj¢ na dewaluacje kursu waluty krajowe;j.
W celu obrony kursu walutowego, bank centralny interweniuje na rynku walu-
towym, skupujac walute krajowa w zamian za walute zagraniczng, co w efekcie
zmniejsza podaz pienigdza (krzywa LM, przesuwa si¢ do pozycji LM,). Inter-
wencja wladz monetarnych trwa dopdty, dopoki istnieje presja na obnizke kur-
su waluty krajowe;j.

164 L.-S. Fan, C.-M. Fan, The Mundell-Fleming Model..., s. 43.
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Rysunek 1.9. Reakcja gospodarki na ekspansywna polityke pieniezng w modelu IS-LM-BP
w systemie statego kursu walutowego przy wysokiej mobilnosci kapitatu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 503.

Wskutek dziatan podjetych przez wladze monetarne, nowy stan réwnowagi
na rynku towarowym, pienieznym i walutowym zostaje ponownie osiggniety
w punkcie A, w miejscu przecigcia si¢ funkcji IS, BP i LM,. Na tej podstawie
mozna stwierdzi¢, ze tagodna polityka monetarna jest catkowicie nieskutecz-
na w warunkach statego kursu walutowego, gdyz nie wywiera trwalego wply-
wu na zagregowang aktywnos$¢ gospodarcza. Ekspansywna polityka pieni¢zna
jedynie przejsciowo zmienia poziom dochodu narodowego i krajowej stopy
procentowe;j.

Z kolei na rys. 1.10 przedstawiono proces dostosowawczy, prowadzacy do po-
wstania nowej rownowagi gospodarczej pod wplywem ekspansywnego impulsu
monetarnego, w systemie ptynnego kursu walutowego. Analizujac informacje na
wykresie mozna zauwaza¢, ze wskutek wzrostu podazy pienigdza (krzywa LM
przesuwa si¢ do polozenia krzywej LM,) nastepuje wzrost produkeji do poziomu
Y, oraz spadek krajowej stopy procentowej do poziomu R,. Przy zalozeniu swo-
body przeptywu kapitatu, spadek stopy procentowej sprzyja odplywowi kapita-
tu portfelowego za granice. Lagodny charakter polityki pieni¢znej prowadzi do
powstania deficytu w bilansie platniczym (punkt B) i deprecjacji kursu waluty
krajowej (krzywa BP  przesuwa si¢ do polozenia BP,).
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Rysunek 1.10. Reakcja gospodarki na ekspansywna polityke pieniezng w modelu IS-LM-BP
w systemie ptynnego kursu walutowego przy wysokiej mobilnosci kapitatu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: N. Acocella, Zasady..., s. 509.

Poprawa konkurencyjnosci cenowej towaréw krajowych przyczynia si¢ do
wzrostu eksportu (krzywa IS przesuwa sie do pozycji IS ). Wielkos¢ eksportu
netto zwigksza si¢ do poziomu zapewniajacego pokrycie istniejacego deficytu,
zaréwno w bilansie handlowym, jak i bilansie kapitalowym. W rezultacie gospo-
darka osigga nowy stan rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej w punkcie C, przy
odpowiednio nizszej krajowej stopie procentowej i wyzszym poziomie realnego
dochodu (w poréwnaniu z punktem A). Mozna zatem stwierdzi¢ skuteczno$¢ ta-
godnej polityki pieni¢znej w oddzialywaniu na aktywnos¢ gospodarcza w warun-
kach plynnego kursu walutowego, co potwierdzaja wyniki badania A. Adamczyka
i W.R. Wlodarczyka'®.

Koncepcja modelu Fleminga-Mundella byta rozszerzana przez pdzniejszych ba-
daczy. Modyfikacje te stanowily ukoronowanie dokonan M. Fleminga i R. Mundella
w zakresie objasnienia relacji makroekonomicznych zachodzacych w warunkach
istnienia handlu zagranicznego oraz migedzynarodowych przeptywéw kapitatowych.

165 A. Adamczyk, R.W. Wtodarczyk, Analiza gospodarki otwartey..., s. 62.
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1.7.Stopa procentowa w neoklasycznym
mechanizmie transmisji polityki pienieznej

Gloéwnym przedmiotem dociekan przedstawicieli szkoly neoklasycznej byto usta-
lenie warunkoéw, w ktérych pieniadz moze pozostaé neutralny w stosunku do real-
nych proceséw gospodarczych w diugim okresie. Zdaniem J.R. Hicksa, najbardziej
wyczerpujaca syntez¢ zmodernizowanej wersji klasycznej teorii pienigdza zawiera
dzieto D. Patinkina'®® Money, Interest and Prices: An Integration of Monetary and
Value Theory, opublikowane w 1956 r.'%”

Wykorzystujac dorobek naukowy J.M. Keynesa i postugujac si¢ jego aparatem
analitycznym, D. Patinkin rozwinal klasyczng doktryne stopy procentowej. Od-
rzucit zalozenie o dychotomii sfery realnej i sfery pienigznej. Uzupelnit réwnanie
réwnowagi ogélnej o pienigdz w jego ujeciu realnym, wynikajacym z poziomu
cen. Wzbogacil tym samym teorie pieniadza o nowy element — tzw. efekt realnej
warto$ci zasobow pienieznych (real balance effect), zgodnie z ktérym zmiana ilosci
nominalnych zasobdw pienieznych (przy danym poziomie cen) powoduje zmiane
realnej warto$ci pienigdza, co nastgpnie przektada si¢ na zmiane popytu lub podazy
na poszczegolnych rynkach. Réwnowaga ogolna zostaje przywrdcona, gdy nastapi
wzrost ogélnego poziomu cen, proporcjonalny do przyrostu podazy pienigdza'.

Uogdlniajac mozna stwierdzi¢, ze neoklasyczna teoria pienigdza jest proba
wyjasnienia mechanizmu transmisyjnego miedzy wzrostem podazy pieniadza
a wzrostem poziomu cen. W modelowym ujeciu tego procesu D. Patinkin starat
sie okresli¢ warunki neutralnos$ci pienigdza na podstawie analizy gospodarki wol-
nokonkurencyjnej w krétkim okresie. W swoich rozwazaniach wyodrebnil'®:

o rynek pracy - podobnie jak ekonomisci klasyczni zakladal, ze gospodarka

osigga stan rownowagi w warunkach pelnego zatrudnienia;

o rynek towarowy'”’ — zakladal, ze czynniki wytworcze s3 w pelni wykorzystane;

o rynek pienigdza;

« rynek papieréw wartosciowych (obligacji przedsigbiorstw).

Z punktu widzenia teorii procentu trzeba podkresli¢, ze wpltyw stopy pro-
centowej na rynek towarowy i rynek papieréw wartosciowych zalezy od ela-
stycznosci popytu na obligacje wzgledem stopy procentowej. Zgodnie z tym

166 Don Patinkin (1922-1995) - ekonomista amerykanski; gtosit postulat stworzenia mikroeko-
nomicznych podstaw keynesizmu. Wniost istotny wktad do syntezy neoklasycznej, polega-
jacy na rozwinieciu efektu realnych zasobéw pienieznych i wprowadzeniu go do modelu
typu keynesowskiego.

167 J.R. Hicks, A Rehabilitation of "Classical" Economics?, ,,Economic Journal” 1957, No. 67,
S.278.

168 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 362-361.

169 D. Patinkin, Money, Interest and Prices. An Integration of Monetary and Value Theory, Row
Peterson and Company, New York 1956, s. 125.

170 W modelu D. Patinkina wszystkie wielkosci na rynku doébr i ustug sa ujmowane w warto-
$ciach realnych.
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podejsciem, spadek stopy procentowej (tj. wzrost cen obligacji) powoduje spa-
dek popytu na obligacje, przyczyniajac si¢ jednocze$nie do wzrostu popytu na
towary'”!. W sposdb posredni stopa procentowa oddzialywuje takze na sytuacje
na rynku pracy - poprzez zwigkszanie lub zmniejszanie wolumenu inwestycji
w zaleznosci od stosunku stopy procentowej do krancowej produkcyjnosci kapi-
tatu'”2. Z kolei na rynku pienigdza spadek stopy procentowej zwigksza popyt na
pieniadz przeznaczony do celéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a zmniejsza
podaz kredytow!'”.

Na podstawie wskazanych zalozen, mechanizm transmisyjny w ujeciu teorii
D. Patinkina, mozna opisa¢ w uproszczony sposdb za pomocg wzoru (6)'7*:

MT=>B1T=>CTIT=>P1 (6)

gdzie:

B - bogactwo (majatek) jednostek gospodarujacych;
C - wydatki konsumpcyjne;

I - wydatki inwestycyjne;

P - poziom cen.

Z przedstawionej zaleznosci wynika, ze wzrost podazy pienigdza (przy danym
poziomie cen) zwigksza udzial zasobow pienieznych w calo$ci majatku jednostek
gospodarujgcych. W krotkim okresie nastepuje wzrost realnej wartosci zasobow
gotowkowych, nazywany réwniez efektem majatkowym (efektem bogactwa), kto-
ry sklania przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe do zwigkszenia wydatkow
inwestycyjnych i konsumpcyjnych'”®. Efekt bogactwa powoduje takze powstanie
dodatkowego popytu na rynku papieréw wartosciowych, ktéry przyczynia sie do
wzrostu kursow diuznych papieréw wartosciowych i spadku stép procentowych.
W rezultacie dochodzi do wzrostu lacznego popytu w gospodarce, ktory przy sta-
tej podazy dobr, przekiada si¢ na wzrost ogélnego poziomu cen.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze podobnie jak w klasycznej teorii pieniadza, osta-
tecznym skutkiem wzrostu jego podazy jest wzrost cen, ktéry redukuje realng war-
to$¢ zasobow pienigznych do poziomu wyjsciowego. W ten sposéb D. Patinkin
uznaje, ze pienigdz moze by¢ neutralny w perspektywie dlugookresowej, poniewaz
zwiekszenie jego podazy nie narusza relacji rownowagi realnych wielko$ci. W wy-
niku ekspansywnej polityki pieni¢znej zmianie ulega jedynie nominalna wielkos¢
zasobow pienigznych i obligacji oraz wskaznik poziomu cen'’s.

171 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 364.

172 D. Patinkin, Money, Interest and Prices...,s. 127-130.

173 Ibidem, s. 249.

174 Opracowanie wtasne na podstawie: Z. Fedorowicz, Teorie..., s. 64-65.

175 B. Snowdon i in., Wspdtczesne nurty...,s. 116-117.

176 D. Patinkin, Keynesian Economics Rehabilitated: A Rejoinder to Professor Hicks, ,,Economic
Journal” 1959, No. 69, s. 584.
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W wyniku przyjecia zalozenia o dzialaniu efektu majatkowego, kluczowa staje sie
analiza wzajemnego wplywu zmian zachodzacych na wszystkich rynkach w zalez-
nosci od zmiany realnej wartosci pienigdza. Z tego powodu nie mozna uzaleznia¢
wahan stopy procentowej jedynie od zmian wystepujacych na rynku diuznych pa-
pieréw wartosciowych, poniewaz wszystkie rynki s ze sobg powigzane. D. Patinkin
zauwazyl, ze kazdy rynek znajduje si¢ pod wptywem wszystkich cen i kazda cena od-
dzialuje jednoczesnie na poszczegolne rynki'”’. Z podejscia zaproponowanego przez
wskazanego ekonomiste wynika zatem, ze stopa procentowa oddzialuje na wszystkie
rynki, a w szczegolnosci dziata réwnoczesnie, lecz w rézny sposéb na'’®:

o decyzje dotyczace konsumpcji jako preferencja czasu;

o decyzje inwestycyjne jako kranicowa produkcyjnos¢ kapitatu,

o decyzje dotyczace wielkosci srodkow pienigznych i papieréw warto$ciowych
jako preferencja ptynnosci.

Analizujac neoklasyczna teori¢ pienigdza w zastosowaniu do teorii procentu,
warto zauwazy¢, ze D. Patinkin przyjal teze ekonomii klasycznej, zgodnie z ktérag
przy wzroscie cen i plac, proporcjonalnym do wzrostu podazy pieniadza i beda-
cym jego skutkiem, stopa procentowa po poczatkowych wahaniach powraca do
pierwotnego poziomu. Ponadto wspomniany ekonomista neoklasyczny podkre-
Slal, Ze stopa procentowa nie jest wystarczajaco silnym bodzcem, ktéry mogtby
przyczynic si¢ do zwigkszenia wydatkéw inwestycyjnych. Przekonania te réznig
sie od pogladéw J.M. Keynesa, ktory twierdzit, ze wzrost ilosci pienigdza w obiegu
- poprzez zmiane spekulacyjnego popytu na pieniagdz — powoduje spadek stopy
procentowej, determinujacy decyzje inwestycyjne.

Krytykujac wnioski .M. Keynesa, D. Patinkin odrzucil réwniez mozliwo$ci wy-
stapienia ,,putapki ptynnosci” w gospodarce rynkowej. Stwierdzit, ze przy bardzo
niskiej stopie procentowej popyt na pienigdz nie moze by¢ doskonale elastyczny,
gdyz ograniczenia budzetowe oraz niemoznos¢ zaciggania kredytéw w nie ogra-
niczonej wysokosci wykluczajg istnienie nieskonczenie duzego popytu na zasoby
gotowkowe'”.

Koncepcja D. Patinkina, mimo ze stanowi postep w stosunku do poprzedzajacej
ja teorii klasycznej w ujeciu szkoty z Cambridge (co znajduje odzwierciedlenie we
wprowadzeniu efektu bogactwa do analizy popytu na pieniadz), jest krytykowana
w literaturze przedmiotu. Na przyklad Z. Federowicz podkresla, ze koncepcja ta,
podobnie jak wczesniejsze podejscia, jest znacznym uproszczeniem w stosunku do
rzeczywisto$ci gospodarczej. Ekonomista uwaza za nierealne podstawowe zatoze-
nie neoklasycznej teorii pienigdza dotyczace samoczynnego zmierzania gospodar-
ki rynkowej do osiggniecia stanu pelnego zatrudnienia oraz pelnego wykorzysta-
nia potencjalu ekonomicznego'®.

177 D. Patinkin, Money, Interest and Prices..., s. 265.

178 C. Grabowski, Wspdtczesne teorie..., s. 367-368.
179 D. Patinkin, Money, Interest and Prices..., s. 234-246.
180 Z. Fedorowicz, Teorie...,s. 71.
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Podsumowujac, cechg charakterystyczng neoklasycznej teorii procentu jest prze-
$wiadczenie, ze cena pienigdza zalezy od zjawisk sfery realnej. Przedstawiciele tej
doktryny ekonomicznej uwazajg stope procentowa za kategorie, bedaca wypadkowa
kranicowej wydajnosci kapitalu oraz preferencji czasowych deponentéw. Ich zdaniem,
poziom stopy procentowej jest ksztalttowany na rynku papieréw wartosciowych. Tym
samym, neoklasyczny model transmisji monetarnej wykorzystuje posredni wptyw
polityki pienieznej na wielko$¢ i strukture rynkowych stép procentowych'®!.

1.8. Stopa procentowa w monetarystycznej teorii
pieniadza

Do nurtu neoklasycznego zaliczana jest rowniez monetarystyczna teoria pienigdza
i wynikajaca z niej monetarystyczna teoria stopy procentowej. Najwybitniejszym
przedstawicielem podejscia majatkowego (asset approach) w teorii pieniadza i poli-
tyki pieni¢znej byt M. Friedman'®. Ten amerykanski noblista w rozprawie z 1956 r.
Studia nad ilosciowg teorig pienigdza zaprezentowal nowa wersje ilosciowej teorii
pienigdza I. Fishera. Jego koncepcja teoretyczna byta przede wszystkim teoria po-
pytu na pieniadz, w ktorej stopa procentowa pelnila poczatkowo role jednej z pod-
stawowych kategorii ekonomicznych, okreslajacych wielkos¢ popytu na pienigdz'®.

M. Friedman i inni reprezentanci kierunku monetarystycznego przyjmowali
zalozenia dokladnie przeciwne do twierdzen keynesistow, a bliskie przedstawicie-
lom klasycznej szkoty ekonomii. Z jednej strony J.M. Keynes i M. Friedman kon-
sekwentnie trzymali si¢ pogladu, ze podaz pienigdza jest zmienng egzogeniczna,
ktdrej wielkos¢ jest ustalana arbitralnie na podstawie decyzji banku centralnego'®,
z drugiej roznili sie pod tym wzgledem, Ze pierwszy z nich zakladal bezposredni
wplyw biezacego dochodu i stopy procentowej na wielko$¢ popytu na pieniadz.
Przedstawiciel chicagowskiej szkoty ekonomii wprowadzil kategorie majatku do
teorii pieniadza. Uznal, ze popyt na pieniadz jest popytem na jeden ze sktadnikow
majatkowych, w ktérych moze by¢ przechowywana warto$¢. M. Friedman byt zda-
nia, ze popyt na $rodki pieniezne zalezy od'®:

181 P. Niedzio6tka, Ewolugja..., s. 203.

182 Milton Friedman (1912-2006) - ekonomista amerykanski, twérca monetaryzmu, laureat
nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 1976 r., przedstawiciel
chicagowskiej szkoty ekonomii. Zdecydowany obronca i propagator wolnego rynku.

183 P. Niedziétka, Ewolugja..., s. 204.

184 M. Friedman, Intrygujgcy pienigdz: z historii systemoéw monetarnych, Wydawnictwo tédzkie,
£6dz 1994, s. 22-23.

185 M. Friedman, A Theoretical Framework for Monetary Analysis, ,,Journal of Political Economy”
1970, Vol. 78, No. 2, s. 202-204.
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« ograniczenia majatkowego — facznego bogactwa podmiotu gospodarujacego;

o dochodu, jaki pieniadz przynosi w relacji do przychodowosci (dochodowo-

$ci) pozostatych sktadnikow majatku;

« upodoban i preferencji jednostek, lokujacych swoje bogactwo w rézne sklad-

niki majatku.

M. Friedman uwazal, ze jednostki gospodarujace starajg si¢ utrzymywac taka
strukture portfela aktywdw, aby osiagna¢ z calosci majatku maksymalng uzytecz-
no$¢ w diugim okresie. Kontynuujac mysl J.R. Hicksa, jako alternatywne formy
utrzymywania bogactwa w stosunku do $rodkéw pienieznych rozpatrywat'®s:

» dwa rodzaje papieréw wartosciowych - akcje i obligacje;

o dobra rzeczowe;

« kapital ludzki w postaci ,inwestycji w cztowieka’, np. wyksztalcenie.

Byl przekonany, ze kazda z tych form przechowywania bogactwa przynosi okre-
$lone korzysci, ktoére decyduja o wielko$ci popytu na pieniadz.

Trzeba wyraznie podkresli¢, ze w przeciwienstwie do pogladow J.M. Keynesa,
M. Friedman interpretowal stope procentows jako zjawisko sfery realnej. P. Nie-
dzidtka wskazuje, ze w nowej wersji ilosciowej teorii pieniadza stopa procentowa
byta gléwnym czynnikiem decydujacy o rentownosci posiadanego majatku finan-
sowego'¥. Stwierdzi¢ mozna tym samym, ze M. Friedman utozsamial stope pro-
centowy ze stopa dochodowosci danego finansowego skfadnika majatku.

Traktujac $rodki pieniezne na réwni z pozostalymi aktywami, M. Friedman za-
stosowal teori¢ wyboru portfolio do wyprowadzenia funkcji popytu na pieniadz.
Ksztalt teoretycznej funkeji popytu na pienigdz w ujeciu realnym przedstawit
w postaci formuly#*:

MD
7 = f(,rB,rE, p; h;% u) (7)

gdzie:

MP- popyt na pienigdz w ujeciu nominalnym;

p — absolutny poziom cen;

r®- stopa dochodowosci obligacji;

rf— stopa dochodowosci akeji;

p — wskaznik zmian cen (wskaznik dochodowosci dobr rzeczowych);

h - stosunek majatku ludzkiego do pozaludzkiego;

y — dochdd trwaly (staly);

u - inne czynniki, np. upodobania i preferencje jednostek gospodarujacych.

186 Ibidem, s. 203.
187 P. Niedziétka, Ewolugja..., s. 204.
188 M. Friedman, A Theoretical Framework...,s. 204.
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Zgodnie z teoretyczng postacia funkcji popytu na pieniadz, realna wielko$¢ po-
pytu na pieniadz zalezy od poziomu dochodu realnego, realnych stép dochodo-
wosci innych aktywéw (w tym realnych stép procentowych) oraz od preferencji
jednostek. Jezeli spoteczenstwo przewiduje wzrost ogélnego poziomu cen, to real-
na stopa dochodu réwna si¢ nominalnej stopie dochodu pomniejszonej o spodzie-
wany wskaznik inflacji'®.

Badania empiryczne przeprowadzone przez M. Friedmana, na podstawie da-
nych statystycznych dotyczacych gospodarki Stanéw Zjednoczonych w latach
1867-1960 wykazaly, ze stopy dochodowosci poszczegolnych sktadnikéw bogac-
twa nie oddzialuja w duzym stopniu na wielko$¢ popytu na pienigdz. Prawidlo-
wos¢ ta jest zwigzana z ograniczong substytucyjnosécig pienigdza i aktywéw fi-
nansowych. Wykorzystujac t¢ nowa teze, przedstawiciel monetarystycznej szkoty
ekonomii zaproponowal zmodyfikowang formutle funkeji popytu na pieniadz, kto-
ra mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob':

D

M
P foP) ()

gdzie:

pP- oczekiwana stopa inflacji (przewidywalny poziom cen), tzn. $redni poziom
cen w danym okresie, wolny od wahan krétkookresowych;

yP— dochod trwaly (permanent income).

Analizujac réwnanie (8) mozna zauwazy¢, ze w modelowej funkcji popytu na
pieniadz decydujacy wpltyw na wielkos¢ zasobow pienieznych utrzymywanych
przez jednostki gospodarujace ma poziom stalego dochodu. Substytucja srodkow
pienieznych przez inne sktadniki majatku zostata przez M. Friedmana pominie-
ta. W rezultacie, w przeciwienstwie do wnioskow J.M. Keynesa, stopa procentowa
przestala by¢ zmiennag okreslajaca wielko$¢ popytu na pieniadz.

Ze specyfika monetarystycznej funkcji popytu na pieniadz taczy sie bezposred-
nio podejscie majatkowe do mechanizmu transmisji impulséw polityki pieni¢zne;j.
W przeciwienstwie do podejscia kredytowego, monetarysci przedstawiali proces
transmisji jako system, w ktérym relatywne ceny réznych aktywoéw finansowych
oraz zasoby realne transmituja oddziatywanie pienigdza na gospodarke''. Ponad-
to, zdaniem M. Friedmana, to zwigkszenie podazy pieniagdza (a nie wzrost stopy
procentowej) wywoluje wzrost ogdlnego poziomu cen w dlugim okresie, tj. po
okoto dwoch latach'®.

189 A. Kazimierczak, Polityka pieniezna..., s. 97.

190 /bidem, s. 100.

191 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty transmisji polityki pienieznej, [w:] W. Przy-
bylska-Kapuscinska (red.), Wspétczesna polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008, s. 184.

192 M. Friedman, Intrygujqcy pienigdz..., s. 53-54.
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Analizujac informacje zawarte na rys. 1.11 mozna zauwazy¢, ze w ujeciu teorii
monetarytycznej wzrost podazy pieniagdza nastepuje w wyniku skupu papieréw
warto$ciowych (obligacji skarbowych) przez bank centralny, w ramach operacji
otwartego rynku. Zakup tych waloréw finansowych powoduje wzrost ich cen,
a tym samym spadek poziomu rynkowych stop procentowych. W tym sensie mo-
netarystyczna doktryna stopy procentowej jest zbiezna z koncepcja neoklasyczna,
gdyz wysoko$¢ stopy procentowej jest ksztaltowana posrednio na rynku papieréow
warto$ciowych.

Zwigkszona podaz pienigdza najpierw wywiera wplyw na sytuacje ptynno-
$ciowg na rynkach finansowych (tzn. na rynku pieni¢znym i kapitatowym). Ban-
ki komercyjne, dysponujac wigkszymi zasobami pieni¢znymi, rozszerzaja akcje
kredytowa dla jednostek gospodarujacych pod zastaw papieréw warto$ciowych.
W ten sposob instytucje te chca przywrdci¢ poprzednig strukture swojego ma-
jatku'”. Z kolei podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe, ktére otrzymaty
kredyty bankowe, decyduja si¢ na wymiang¢ nadwyzkowych zasobdéw gotéwki na
sktadniki majatkowe przynoszace relatywnie wyzszy dochdd. Nastepuje tzw. efekt
substytucji, zwany rowniez efektem realokacji aktywdw. Podmioty gospodarujace,
pozbywajac si¢ nadmiernej ilosci srodkéw pienig¢znych, zamieniajg je na papiery
warto$ciowe, ktdre nie byly przedmiotem pierwotnej operacji banku centralnego,
poniewaz — jak zostalo wczeéniej powiedziane - ceny obligacji skarbowych wzro-
sty'*. W zwiazku z tym jednostki gospodarujace poszukujg tanszych aktywow,
np. akcji przedsiebiorstw. Zwigkszony popyt na inne walory finansowe powoduje
wzrost kursow tych papieréw. W efekcie proces dostosowawczy na rynku finanso-
wym zostaje zatrzymany.

Nastepnie wzrost podazy pienigdza zaczyna wywiera¢ wpltyw na rynek towa-
réw. Niebankowe jednostki gospodarujace kierujg na ten rynek zaréwno czes¢
wlasnych zasobdw pienigznych, jak i czgs¢ dodatkowych $rodkéw finansowych,
uzyskanych w bankach komercyjnych. Zwigkszony popyt na rynku towarowym
przyczynia si¢ do'*:

1) wzrostu produkeji - jezeli przedsiebiorstwa, ktére produkuja dobra objete
dodatkowym popytem maja wolne zdolnosci produkeyjne (jezeli nie maja,
nastepuje jedynie wzrost cen);

2) wzrostu cen — z powodu oczekiwan inflacyjnych ksztaltujacych sie w przed-
siebiorstwach, niewytwarzajacych débr objetych zwigkszonym zapotrzebo-
waniem na rynku.

Na podstawie przedstawionych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze przedstawiciele
monetarystycznej szkoly z Chicago, podobnie jak w neoklasycznej teorii pienia-
dza, prezentuja mechanizm transmisji zmian podazy pienigdza na poziom cen.
Z tego powodu w literaturze przedmiotu ten kierunek mysli ekonomicznej jest

193 Z. Fedorowicz, Teorie...,s. 78.
194 A. Kazimierczak, Polityka pieniezna...,s. 101.
195 M. Friedman, Intrygujqcy pienigdz..., s. 54.
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Objasnienia: PW - papiery wartosciowe; BC - bank centralny; BK - banki komercyjne.

Rysunek 1.11. Schemat mechanizmu transmisji monetarnej wedtug monetarystéw

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: I. Pszczétka, Mechanizmy transmisyjne. .., s. 159.
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okreslany czesto mianem teorii neoklasyczno-monetarystycznej. Z. Fedorowicz
zwraca uwage, ze zarowno u M. Friedmana, jak i u D. Patinkina wystepuje efekt
wzrostu bogactwa w wyniku powiekszania podazy pienigdza, ktdry pociaga za
sobg zmiany w strukturze majatku'. Poza tym rezultat analizy M. Friedmana jest
zgodny z gléwng tezg przedstawicieli szkoly klasycznej i neoklasycznej, poniewaz
wskazuje, ze w perspektywie dlugookresowej jedynym efektem wzrostu podazy
pieniadza jest wzrost cen. Czynniki pieniezne moga wywiera¢ przejsciowy wpltyw
na przebieg procesdw realnych'”’.

M. Friedman stwierdzil, ze ,inflacja jest zjawiskiem monetarnym, pojawiaja-
cym si¢ wtedy, gdy gwaltownemu zwiekszeniu ilosci pienigdza nie towarzyszy
odpowiednie zwiekszenie poziomu produkcji”*®. Z tego wzgledu, jego zdaniem,
wzrost podazy pienigdza powinien by¢ dostosowany do dlugookresowej tenden-
cji wzrostu PKB w ujeciu realnym. Teoria monetarystyczna jest zatem przepisem
na pasywna polityke pieniezna, prowadzong w obawie przed inflacja. W odréz-
nieniu od keynesowskiej teorii popytu na pienigdz, monetarysci twierdza, ze
pieniadz stanowi doskonaly substytut szerokiego zestawu aktywdow finansowych
oraz realnych'”. M. Friedman odrzuca takze istnienie ,,putapki ptynnosci”. Jego
zdaniem, wzrost podazy pienigdza zawsze zmienia poziom rynkowej stopy pro-
centowe;j*®.

Podsumowujac t¢ czgs¢ rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze podejs$cie majatkowe
do mechanizmu transmisji monetarnej rézni si¢ wyraznie od koncepcji kredy-
towej, gdyz**":

o ktadzie nacisk na racjonalne dazenie jednostek gospodarujgcych do uzyska-
nia optymalnej struktury majatku (a nie podkresla procesu udzielania kre-
dytow);

« akcentuje procesy dostosowawcze w strukturze zasobéw majatku (a nie
wspoélzaleznosci migdzy strumieniami kredytow i wydatkow);

o transmisja impulséw monetarnych do sektora realnego jest oparta na mecha-
nizmie cen wzglednych lub relatywnych przychodéw (a nie wysokosci stopy
procentowej).

196 Z. Fedorowicz, Teorie...,s. 96.

197 M. Friedman, Intrygujgcy pienigdz..., s. 54.

198 Ibidem, s. 239.

199 B. Snowdon iin., Wspdtczesne nurty...,s. 151.

200 M. Friedman, Intrygujqcy pieniqdz..., s. 55.

201 D. Duwendagi in., Teoria pienigdza i polityka pieniezna, Poltext, Warszawa 1995, s. 174.
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1.9. Poglady neokeynesistow na temat stopy
procentowej

W drugiej potowie XX w. coraz czedciej zaczeto krytykowac teorie preferenciji
plynnosci .M. Keynesa. W 1952 r. prekursorzy neokeynesizmu, m.in. W.J. Bau-
mol** i J. Tobin*”* uznali, ze wielko$¢ transakcyjnego popytu na pieniadz zalezy
nie tylko od poziomu majatku (dla .M. Keynesa kluczowg kategoria byt dochod),
lecz takze od wysokosci rynkowej stopy procentowej. Zaktadali, zZe uczestnicy zy-
cia gospodarczego moga utrzymywac swoje biezagce dochody w formie srodkéw
pienieznych lub lokowac¢ je w ptynne papiery wartos$ciowe, a nastepnie stopniowo
zamienia¢ na gotowke. Byli przekonani, ze wzrost rynkowej stopy procentowej
zwiegksza sklonnos¢ jednostek do podejmowania takich dziatan®*. W pdzniej-
szym okresie J. Tobin udowodnil, Ze réwniez wielko$¢ przezornos$ciowego popytu
na pieniadz jest zalezna od wahan stopy procentowej. Stwierdzil zatem, ze zagre-
gowana wielkos$¢ popytu na pieniagdz jest wrazliwa na zmiang stopy procentowe;j
ze wzgledow transakcyjnych, ostroznosciowych i spekulacyjnych*®.

Trzeba podkresli, ze J. Tobin, w odrdéznieniu od J.M. Keynesa, w swoich bada-
niach uwzglednial nie tylko $rodki pienigzne i obligacje, lecz takze szeroki wa-
chlarz aktywoéw finansowych i débr realnych. Ponadto interpretowat stope procen-
towa jako zjawisko sfery monetarnej z elementami ujec realnych. W jego koncepcji
teoretycznej stopa procentowa okreslala poziom oprocentowania kredytéw i in-
nych instrumentéw finansowych, traktowana byla réwniez jako stopa dochodo-
wosci, mozliwa do uzyskania od realnych débr kapitalowych®.

Co wiecej, w przeciwienstwie do J.M. Keynesa, ]. Tobin uwzgledniat ryzyko jako
czynnik wplywajacy na decyzje inwencyjne podejmowane na rynku kapitalowym.
Definiowal tym samym stope procentowa jako premi¢ za wyrzeczenie si¢ ptynno-
$ci, czyli za podjecie ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w papiery warto$ciowe®”.

Zaprezentowane zalozenia teoretyczne zostaly zawarte w sformulowanej przez
J. Tobina teorii réwnowagi portfela aktywéw finansowych?® oraz w koncepcji

202 William Jack Baumol (1922) - ekonomista amerykanski, znany jako wspéttwérca teorii ryn-
kéw kontestowalnych, wnidst wktad w teorie pienigdza oraz teorie rynkéw ptacy.

203 James Tobin (1918-2002) - ekonomista amerykanski, laureat Nagrody Banku Szwecji im.
Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 1981 r. Twdrca nowej teorii inwestycji oraz teorii
wyboru portfela inwestycyjnego. W 1972 r. (wraz z W. Nordhausem) opracowat koncepcje
miernika dobrobytu ekonomicznego MEW.

204 P. Niedziotka, Ewolucja..., s. 203.

205 A. Kazimierczak, Polityka pieniezna..., s. 95-96.

206 S. Szydto, Stopy procentowe w gospodarce polskiej, Oficyna Wydawnicza TEXT, Krakéw 2002,
s.53.

207 J. Tobin, Money, Capital and Other Stores of Value, ,,American Economic Review” 1961,
Vol. 51, No. 2, s. 26-37.

208 Teoria rownowagi portfela aktywow finansowych - wyjasnia mechanizm obrotéw na rynku
papieréw wartosciowych oraz ksztattowania sie stop dochodowosci waloréw finansowych.
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wspolczynnika q**”. Teoria ,,q” J. Tobina zostala szczegélowo omoéwione w roz-
dziale drugim (w podrozdziale 2.3.3.2).

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przynaleznos¢ koncepcji J. Tobina do odpowiednie-
go nurtu w teorii pienigdza i polityki pienigznej jest trudna do okreslenia. Jego
teoria ,q, mimo ze w literaturze jest uznawana za podejscie majatkowe (asset
approach) do mechanizmu transmisji monetarnej, z jednej strony rézni si¢ pod
wieloma wzgledami od monetarystycznej doktryny ekonomicznej przedstawionej
w podrozdziale 1.8, z drugiej — zawiera pewne elementy kredytowego podejscia do
mechanizmu transmisji (zob. podrozdzial 1.4).

1.10.Proba syntezy podejsc teoretycznych
do mechanizmu oddziatywania stopy
procentowej na realna sfere gospodarek

Dokonane w drugiej potowie XX w. modyfikacje zalozen szkoly J.M. Keynesa
i M. Friedmana spowodowaly, ze w pogladach przedstawicieli réznych szkot teorii
ekonomii pojawily si¢ punkty wspdlne. Nowe podejscie do analizy monetarnej,
okreslane w literaturze przedmiotu jako ,,nowe spojrzenie” (New View) lub nowa
synteza neoklasyczna, stanowi probe syntezy teorii neokeynesowskiej z teorig mo-
netarystyczng. Synteza tych sprzecznych podejs¢ teoretycznych opiera sie, przede
wszystkim, na polaczeniu®':

« metodycznych zalozen szkoty keynesowskiej — poprzez zastosowanie modelu
IS-LM oraz modelu AS-AD;

» metodycznych zalozen monetaryzmu - poprzez wprowadzenie kategorii bo-
gactwa do analizy mechanizmu transmisji monetarnej. Majatek ten tworza
rézne substytucyjne wzgledem siebie czynniki, wchodzacych w sktad teore-
tycznej funkcji popytu na pieniadz, zaproponowanej przez M. Friedmana.

W nowej syntezie neoklasycznej szczegolng role przypisywano przejsciowej

sztywnosci cen®'! oraz oczekiwaniom formulowanym przez uczestnikéow rynku

209 N. lwaszczuk, S. Szydto, Ewolucja teorii stép procentowych,, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2016, nr 259, s. 160.

210 Z.Fedorowicz, Teorie...,s. 84.

211 Model przej$ciowej sztywnosci cen (sticky price model) - koncepcja teoretyczna, sformuto-
wana przez R. Dornbuscha, zgodnie z ktéra krotkookresowa lepkos¢ cen oznacza szybsza
reakcje cenowa aktywow finansowych w poréwnaniu do cen towaroéw. (J. Bilski, Miedzyna-
rodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 70).
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w zakresie polityki gospodarczej?'2. Na rys. 1.12 1 1.13 przedstawiono dwa przykla-
dowe procesy transferu zmian polityki pienieznej na stope procentowa, globalny
popyt i poziom cen (wedlug nowego podejscia do mechanizmu transmisji impul-
s6w monetarnych).

IM;
! Y
— X
Yo Y, - Y

Rysunek 1.12. Model IS-LM zmodyfikowany przez przedstawicieli New View

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Z. Fedorowicz, Teorie pienigdza, Poltext, Warszawa
1999, s. 85.

Rysunek 1.12 stanowi ilustracje modelu IS-LM, w ktérym krzywa IS ma
ksztalt pionowej prostej, co oznacza, ze popyt inwestycyjny jest calkowicie nie-
elastyczny wzgledem stopy procentowej. Wzrost podazy pienigdza (przesunie-
cie krzywej LM w prawo do polozenia LM), przy niedostatecznym popycie na
realne zasoby pieni¢zne, powoduje przyrost bogactwa. W ujeciu keynesowskim
w takich warunkach wzrost podazy pieniadza nie wywolalby efektu dochodowe-
go (tj. wzrostu dochodu), a jedynie spowodowatby spadek stopy procentowej (do

212 I. Bludnik, Nowa synteza neoklasyczna w makroekonomii, ,Bank i Kredyt” 2010, t. 41, nr 2,
S.47.
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poziomu R))*". Jak wynika z rys. 1.12, wzrost ilosci pienigdza w obiegu powo-
duje jednak nie tylko spadek stopy procentowej, lecz takze przesunigcie linii IS
w prawo, do potozenia IS . Przemieszczenie to jest wywotane dzialaniem ,.efektu
wzrostu bogactwa’, na ktéry w swoich koncepcjach zwracali uwage m.in. D. Pa-
tinkin i M. Friedman.

W pierwszej fazie transmisji ekspansywna polityka pieni¢zna przyczynia si¢ do
wzrostu realnych zasobéw majatkowych podmiotéw niebankowych, gdyz ogolny
poziom cen P, w tym momencie nie ulega jeszcze zmianie. W wyniku wzrostu po-
czucia bogactwa przedsigbiorstw i gospodarstw domowych nastepuje wzrost po-
pytu na papiery wartosciowe, co przy niezmienionej ich podazy wywoluje wzrost
kurséw. Rosnace ceny akeji i obligacji oddziatuja w kierunku spadku rynkowej
stopy procentowej. Nizsza stopa procentowa przyczynia si¢ do wzrostu popytu na
rynku dobr i ustug, co pocigga za sobg przesunigcie si¢ krzywej AD w prawo, do
pozycji AD,. Nowy punkt przeciecia si¢ funkcji AS z krzywa AD, wyznacza nowy,
wyzszy poziom cen P, oraz wyzszy poziom dochodu Y,. Na podstawie danych za-
wartych na rys. 1.12 mozna stwierdzi¢, ze ekspansywna polityka pieniezna w zmo-
dyfikowanym modelu IS-LM, dzigki efektowi wzrostu bogactwa, powoduje wzrost
wielkosci dochodu, wzrost poziomu cen i spadek rynkowej stopy procentowej (do
poziomu R )*'*.

Z kolei na rys. 1.13 zostal przedstawiony przypadek keynesowskiej ,,putapki
plynnosci”, w ujeciu przedstawicieli nowego podejscia do teorii pienigdza. Po-
ziome plozenie krzywej LM do osi odcietych wskazuje, ze popyt na pieniadz
jest doskonale elastyczny w stosunku do stopy procentowej. Przy bardzo niskiej
stopie procentowej R, cala podaz pienigdza dostarczana przez bank centralny
na rynek jest wchlaniana przez spekulacyjny popyt na pieniadz. W ujeciu przed-
stawicieli kierunku New View, zwigkszenie podazy pienigdza oraz utrwalenie
wsrdd uczestnikdéw rynku przekonania o ekspansywnej polityce pienigznej wy-
woluje jednak wzrost poczucia bogactwa wsrod uczestnikow zycia gospodarcze-
g0, co pociaga za sobg wzrost popytu na rynku dobr i ustug. W efekcie nastepuje
przesuniecie krzywej IS (w prawo) oraz zmiana polozenia krzywej popytu glo-
balnego AD *".

W odréznieniu od stanowiska Keynesa, przedstawiciele nowego podejscia do
teorii pienigdza stwierdzili, ze ekspansywna polityka pieni¢zna moze by¢ skutecz-
na w ozywianiu koniunktury gospodarczej takze w sytuacji wystapienia tzw. ,,pu-
tapki pltynnosci” (opisanej w podrozdziale 1.8.1). Prawidlowo$¢ ta potwierdzajg
dane zamieszczone na rys. 1.13, z ktérych wynika, ze zwigkszenie ilosci pienigdza
w obiegu, poprzez efekt wzrostu bogactwa, moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu do-
chodu i poziomu cen, bez zmiany wysokosci stopy procentowe;j.

213 Z.Fedorowicz, Teorie..., s. 86.
214 Ibidem, s. 86-87.
215 Ibidem, s. 88-89.
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LM
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Rysunek 1.13. ,Putapka ptynnosci” w ujeciu przedstawicieli New View

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Z. Fedorowicz, Teorie..., s. 88.

1.11.Podsumowanie

W rozdziale tym wskazano odmienne sposoby definiowania oraz interpretowania
pojecia stopy procentowej w kluczowych teoriach ekonomicznych. Przeprowadzo-
no syntetyczng analize roli stopy procentowej, jaka przypisywali jej przedstawiciele
réznych teorii pienigdza i polityki pienieznej, w ksztaltowaniu réwnowagi ogélno-
gospodarcze;j.

Warto przypomniec, ze celem rozdziatu pierwszego byt przeglad gtéwnych kon-
cepcji teoretycznych dotyczacych znaczenia stopy procentowej w oddzialywaniu
na funkcjonowanie systemu gospodarczego. Rozumienie istoty stopy procentowe;j
jest wazne z punktu widzenia analizy mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej
poprzez kanal stopy procentowej. Z tego powodu w rozdziale pierwszym szczegol-
ng uwage poswiecono na omdwienie trzech podstawowych podejs¢ teoretycznych
do mechanizmu transmisji monetarnej, tj.:
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1) podejscia kredytowego do mechanizmu transmisji impulséw polityki pie-

nieznej, wynikajacego z teorii .M. Keynesa;

2) neoklasycznego mechanizmu transmisji monetarnej w ujeciu D. Patinktina,

3) podejscia majgtkowego do mechanizmu transmisji impulséw polityki pieniez-

nej, zwigzanego z monetarystyczng doktryna ekonomiczng M. Friedmana.

Zaprezentowano takze podstawowe modele polityki pienieznej, pozwalajace
wyznaczy¢ poziom rynkowej stopy procentowej réwnowagi zaréwno w gospo-
darce zamknigtej, jak i w gospodarce otwartej. Ostatnim elementem poruszonym
w tym rozdziale byla proba syntezy réznych podej$¢ do mechanizmu oddziatywa-
nia stopy procentowej na realna i nominalng sfere gospodarki z wykorzystaniem
wspomnianych modeli.

Reasumujac, z przedstawionych rozwazan wynika, ze pojecie stopy procentowej
jest ztozone i trudne do przeanalizowania z punktu widzenia jednej tylko teorii.
Rozdzial ten podejmuje wigkszo$¢ probleméw zwigzanych z omawianym zagad-
nieniem. Kazdy ze wspomnianych elementéw mozna rozszerzy¢ i opisa¢ bardziej
szczegdtowo. Jednak ze wzgledu na obszerng literature w tym zakresie, cze$¢ za-
gadnien zostala potraktowana skrétowo, a cze$¢ nie zostata w pracy uwzgledniona,
np. teorie opisujace terminowg strukture stop procentowych.

Co wiecej, ze wzgledu na zakres tematyczny pracy, w przegladzie gtéwnych kon-
cepcji teoretycznych pominigte zostaly rowniez zagadnienia zwigzane z nowym
podejsciem endogenicznym do pienigdza®'® (New Monetary Economics, NME).
Teoria NME, zaliczana do nurtu postkeynesistowskiego, jest relatywnie nows,
stopniowo wyksztalcajaca si¢ doktryng ekonomiczng. Podstawowe zalozenia tej
teorii mozna znalez¢ w pracach I. Bludnik?"” oraz F. Cesarano*®.

216 Endogeniczno$¢ pienigdza - oznacza, ze zmiany w podazy pienigdza nie wynikaja z dziatan
banku centralnego, lecz sa odzwierciedleniem zjawisk zachodzacych w sferze realne;j.

217 Szerzej na ten temat: I. Bludnik, Postkeynesizm. teoria endogenicznej kreacji pienigdza, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2015.

218 Szerzej na ten temat: F. Cesarano, The New Monetary Economics and the Theory of Money,
»Journal of Economic Behavior and Organization” 1995, Vol. 2, s. 445-455.






Rozdziat Il

Istota i charakterystyka mechanizmu
transmisji polityki pienieznej

Decyzje podejmowane w zakresie polityki pieni¢znej réznymi sposobami od-
dzialuja na realng i nominalng sfer¢ gospodarki, dlatego nie opracowano jed-
nej koncepcji teoretycznej w tej dziedzinie. Wspdlczesna literatura przedmiotu
nie wyczerpuje w pelni omawianej problematyki. Z jednej strony, wielu ekono-
mistow akcentuje kluczowy role stopy procentowej w mechanizmie przenosze-
nia impulséw polityki pienie¢znej. Z drugiej strony dos§wiadczenia Japonii z lat
90. XX w. oraz ostatni globalny kryzys finansowy pokazaly, ze problem zero-
wej dolnej granicy nominalnych stop procentowych (zero lower bound, ZLB)
przestal by¢ ciekawostkg teoretyczng i stal sie przedmiotem ozywionej dyskusji
naukowej. Zjawisko ZLB budzi wiele kontrowersji. Nie wszyscy ekonomisci sa
zgodni co do tego, ze moze ogranicza¢ rzeczywista swobode dziatan banku
centralnego.

Celem drugiego rozdzialu jest omdéwienie istoty i specyfiki kanaldéw trans-
misji monetarnej. Tre$ci zawarte w tej czesci pracy majg za zadanie ultatwic¢
zrozumienie skomplikowanego mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej po-
przez kanal stopy procentowej, ocenianego w empirycznej czgsci pracy. Szcze-
go6lng uwage zwrdcono na alternatywne, w stosunku do kanatu stopy procen-
towej, sposoby oddzialywania polityki pieni¢znej na gospodarke w sytuacji,
gdy nominalna stopa procentowa banku centralnego zostaje sprowadzona do
poziomu bliskiego zeru.

Podkresli¢ nalezy dodatkowo, ze zaprezentowane w drugim rozdziale powia-
zania przyczynowo-skutkowe charakteryzuja si¢ szeregiem uproszczen. Przykla-
dowo opisujac schematy funkcjonowania poszczegdlnych kanaléw transmisji
monetarnej, w wiekszosci przypadkéw, przyjeto zalozenie, ze bank centralny
prowadzi wylacznie ekspansywna polityke pieniezng.
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2.1.0golne ujecie mechanizmu transmisji
monetarnej

Zwigzek pomiedzy polityka pieniezng prowadzong przez bank centralny a realng
sferg gospodarki jest zagadnieniem, ktdre analizuja ekonomisci na caltym $wiecie.
Bank centralny bezposrednio wplywa na poziom stép procentowych na rynku pie-
nieznym. Sytuacja na tym rynku przeklada si¢ na inne stopy procentowe, a nastep-
nie roznymi kanatami na ceny i na calg gospodarke. Ten skomplikowany proces
jest znany jako mechanizm transmisji polityki pienieznej (transmission mechanism
of monetary policy).

W literaturze mozna znalez¢ rézne definicje tego mechanizmu. PN. Ireland
okresla go jako proces, w wyniku ktérego polityka monetarna, poprzez zmiany
wielkosci podazy pienigdza lub nominalnych krétkoterminowych stép procento-
wych, oddzialuje na zmienne realne, takie jak zagregowana produkcja czy wyso-
kos¢ zatrudnienia'. I. Pszczotka podkresla, ze bank centralny poprzez mechanizm
transmisji monetarnej wywiera wplyw na relatywne ceny oraz realny wzrost PKB.
Z kolei ]. Rosiak definiuje mechanizm transmisji monetarnej ,,jako dzialania insty-
tucji i podmiotéw gospodarczych stanowiace droge, poprzez ktora polityka banku
centralnego oddzialuje na decyzje cenowe i produkcyjne aktoréw zycia ekono-
micznego.’” Przebieg tego procesu jest bardzo zlozony, podlega zmianom w czasie
i moze réznic si¢ miedzy poszczegélnymi gospodarkami. Mechanizm ten zawiera
wiele zaleznosci miedzy podmiotami gospodarczymi oraz charakteryzuje si¢ du-
gimi i zmiennymi w czasie opdZnieniami.

W badaniu mechanizmu transmisji monetarnej istotna jest ocena jego efektyw-
nosci, niezwykle trudna z uwagi na brak jednoznacznej definicji tego pojecia. Za-
daniem J.P. Sheefeni i M.K. Ocran, mechanizm transmisji polityki pienieznej jest
efektywny, jesli dzialania podejmowane w zakresie polityki pieni¢znej wplywaja
zaréwno na krotkoterminowe, jak i dtugoterminowe stopy procentowe*. Ponadto
S. Karagiannis i in. sg przekonani, ze w przypadku efektywnej polityki pieni¢znej,
kazda zmiana stopy procentowej banku centralnego oddzialuje na poziom rynko-
wych stop procentowych, ostatecznie wplywajac na stopy oprocentowania kredy-

1 P.N.lIreland, The monetary transmission mechanism, Federal Reaseve Bank of Boston, ,Wor-
king Paper” 2005, No. 06-1, s. 1.

2 1. Pszczotka, Mechanizmy transmisyjne zmian podazy pienigdza i nominalnych stép procento-
wych, [w:] J.L. Bednarczyk (red.), Teoria i polityka stép procentowych we wspétczesnej gospo-
darce, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2007, s. 155.

3 J. Rosiek, Polityka monetarna w dobie kryzysu gospodarczego - wybrane aspekty oddziaty-
wania, [w:] Z. Dach (red.), Polityka makroekonomiczna w warunkach kryzysu i jej wptyw na
gospodarke. Teoria i praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 123.

4 J.P. Sheefeni, M.K. Ocran, Monetary policy transmission in Namibia: a review of the interest
rate channel, ,,Journal for Studies in Economics and Econometrics” 2012, Vol. 36, No. 3, s. 47.
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tow konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz zagregowany popyt®. Z kolei J. Boivin
i M.P. Giannoni w swoich badaniach naukowych koncentrowali si¢ na trzech in-
nych aspektach efektywnosci polityki pienieznej, tj.%:

1) skutecznos$ci polityki pienigznej w eliminacji niefundamentalnych zrodet

wahan (zmiennosci) w gospodarce;

2) zdolnosci polityki pieni¢znej do stabilizacji skutkéw szokéw w gospodarce;

3) zakresie, w jakim organy decyzyjne banku centralnego zmniejszaja ilos¢

przypadkowosci przy ustalaniu kierunku polityki pienig¢znej.

W niniejszym opracowaniu przyjeto definicje zaproponowana przez N. Loayza
i K. Schmidt-Hebbel, ktorzy pod pojeciem efektywnosci polityki banku centralne-
go rozumiejg osiagniecie pozadanej kombinacji celéw polityki pienieznej, w zalez-
nosci od struktury danej gospodarki i panujacych warunkéw makroekonomicz-
nych’. Dodatkowo istotng determinantg efektywnosci tego procesu jest zaréwno
szybko$¢ transmisji monetarnej, jak i skala wrazliwosci zmiennych ekonomicz-
nych na impuls monetarny.

Z rozwazan teoretycznych opisanych w rozdziale pierwszym wynika, ze sposob
funkcjonowania mechanizmu transmisji monetarnej jest prezentowany na rézne
sposoby. W literaturze wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje tego procesu®:

1) bezpodredni mechanizm transmisji monetarnej, w ramach ktérego zmiany

podazy pienigdza przekazywane sg do gospodarki za posrednictwem zmian
w strukturze majatku podmiotéw sektora bankowego i niebankowego; jego
przykltadem moze by¢ podejscie majgtkowe do mechanizmu transmisji mo-
netarnej wedlug M. Friedmana czy D. Patinkina;

2) posredni mechanizm transmisji polityki pienieznej, w ramach ktérego zmia-

ny ilosci pienigdza w obiegu oddzialuja na poziom stép procentowych, co
z kolei wplywa na sfere realng i nominalng; jego przyktadem jest podejscie
kredytowe do mechanizmu transmisji monetarnej wedlug J.M. Keynesa lub
model IS-LM.

5 S.Karagiannis lin., Interest rate pass-through in Europe and the US: Monetary policy after the
financial crisis, ,Journal of Policy Modeling” 2010, Vol. 32, No. 3, s. 324.

6 J.Boivin, M.P. Giannoni, Has Monetary Policy Become More Effective?, ,,The Review of Econo-
mics and Statistics”, Vol. 88, No. 3, 2006, s. 458.

7 N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel, Monetary Policy Functions and Transmission Mechanisms: An
Overview, [w:] N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel (eds.), Monetary Policy: Rules and Transmission
Mechanisms, Central Bank of Chile, 2002, s. 1.

8 W. Przybylska-Kapuscinska, Impulsy i instrumenty monetarne w ksztattowaniu relacji miedzy
bankiem centralnym a sektorem bankowym, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologicz-
ny” 2008, nr 2, s. 142.
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Rysunek 2.1. Ogdlny schemat mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel, Monetary Policy
Functions and Transmission Mechanisms: An Overview, [w:] N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel (eds.),
Monetary Policy: Rules and Transmission Mechanisms, Central Bank of Chile, 2002, s. 2.

We wspolczesnej literaturze ekonomicznej znacznie cze¢sciej prezentowany i ana-
lizowany jest pos$redni mechanizm transmisji monetarnej, ktérego ogdlny schemat
zostal przedstawiony na rys. 2.1. Analizujac ten uklad zaleznosci’ mozna zauwa-
zy¢, ze dzialania podejmowane w zakresie polityki pieni¢znej (zaréwno biezace, jak
i oczekiwane) sg bezposrednio przekazywane na rynek pieniezny i rynek aktywow.
Zmiany te wplywaja nastepnie na rynek towardéw oraz rynek pracy, a w koncowym
rozrachunku - na zagregowang produkcje i ceny. Ostatecznie, zmiany biezacej
i prognozowanej produkgji oraz stopy inflacji s3 uwzgledniane w aktualnych decy-
zjach podejmowanych przez wladze monetarne™.

9  Strzatki zamieszczone na rys. 2.1 przedstawiaja kierunek oddziatywania polityki pienieznej
na rynek pieniezny, rynek aktywdw, rynek pracy, rynek débr i ustug, jak réwniez na zagrego-
wane ceny i produkcje. Dla uproszczenia, nie zostaty przedstawione efekty zwrotne wptywu
cen i produkgji na rynek doébr i ustug, a ostatecznie na rynek aktywow i rynek pieniezny.
Ponadto, sekwencja przyczynowosci nie wskazuje pierwszenstwa w czasie.

10 N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel, Monetary Policy Functions...,s. 2.
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2.2.Rodzaje impulséw pienieznych

W mechanizmie transmisji monetarnej istotng role odgrywaja impulsy (szoki,
wstrzgsy) monetarne, ktory warunkujg powstanie zaleznosci przyczynowo-skut-
kowych miedzy zmiennymi ekonomicznymi. Impulsy pieni¢zne to zmiany zmien-
nych monetarnych', do ktérych zalicza si¢: baze monetarng (pienigdz banku cen-
tralnego), wolne rezerwy plynnosci, podaz pieniadza, wolumen kredytéw, stopy
procentowe oraz zblizone do pienigdza aktywa o r6znym stopniu ptynnosci. W li-
teraturze wymieniane s3 dwie przyczyny powstawania zmian wielkosci pienigz-
nych (rys. 2.2)™
« polityka pieni¢zna banku centralnego;
« pozostale dzialania, nie nalezace do polityki pieni¢znej, wynikajace z zacho-
wania wszystkich podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce, np. bankéw
komercyjnych, instytucji niefinansowych, sektora publicznego.

Kreowanie impulsow

/ Pod Wp%ywem \

Polityka pieni¢zno-kredytowa Pozostale przyczyny lezace poza
banku centralnego polityka pieni¢zna

A 4 A 4

Wzajemne oddziatywanie podazy

Administracyjne i rynkowe sprzezenie pienjqd;a M)i PQPY:EU na
decyzje wladzy monetarnej < pienigdz podmiotow
¢ gospodarczych
zwrotne

* Schemat ten dotyczy gospodarki zamknietej.

Rysunek 2.2. Przyczyny powstawania impulsow pienieznych

Zrédto: W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty transmisji polityki pienieznej, [w:]
W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Wspédtczesna polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008, s. 165.

Literatura teoretyczna wyrdznia dwa podstawowe rodzaje impulséw pieniez-
nych":

1) impulsy pierwotne (tzw. impulsy banku centralnego), czyli impulsy, ktére sa

kreowane bezposrednio przez bank centralny poprzez zmiane parametrow

11 Zmienne monetarne - to wielkosci, ktére mozna przypisa¢ monetarnej sferze gospodarki,
czyli pienieznej (D. Duwendag i in., Teoria pienigdza i polityka pieniezna, Poltext, Warszawa
1995, s. 149).

12 Ibidem.

13 Ibidem,s. 167.
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réznych instrumentéw polityki pienig¢znej. Bank centralny oddzialuje w ten
sposdb na banki komercyjne i decyduje o warunkach finansowania sektora
prywatnego (tj. sfery realnej, czyli przedsigbiorstw i gospodarstw domowych);

2) impulsy wtdrne, generowane poza bankiem centralnym poprzez zachowania

podmiotéw rynkowych, np. zmiany wolumenu kredytéw, zmiany oprocento-
wania kredytow itp.

Proces transmisji impulséw polityki pienieznej uwzglednia zaréwno pierwotne,
jak i wtérne impulsy pieniezne. W analizie mechanizmu transmisji polityki mo-
netarnej kluczowg role odrywa jednak bank centralny i generowane przez niego
szoki. Z kolei podmioty sfery realnej s finalnymi odbiorcami impulséw monetar-
nych. Ponadto, bioragc pod uwage podmiot wywolujacy zmiany wielko$ci mone-
tarnych (tj. kryterium podmiotowe), mozna wyrdznic¢':

« impulsy banku centralnego (impulsy polityki pieni¢zne;j);

« impulsy bankéw komercyjnych;

o impulsy posrednikéw finansowych;

« impulsy gospodarstw domowych;

« impulsy wynikajace z polityki fiskalnej;

« impulsy zewnetrzne (pochodzace z zagranicy).

Tabela 2.1. Klasyfikacja impulsow monetarnych

Kryterium podziatu Rodzaje impulsow

Impulsy pierwotne

Spos6b powstawania Impulsy wtdrne

Impulsy bezposrednie

Wptyw banku centralnego Impulsy posrednie

Impulsy mierzalne

Sposéb oddziatywania L
Impulsy niemierzalne

Impulsy restrykcyjne

Charakter polityki pienieznej Impulsy ekspansywne

Impulsy krétkoterminowe

Horyzont czasowy Impulsy dtugoterminowe

Zrédto: M. Jaremko, Determinanty dziatalnosci kredytowej bankéw komercyjnych ksztattujgce
warunki transmisji monetarnej w Polsce, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2004, s. 24.

Inna klasyfikacja szokéw pienieznych zostala zaprezentowana w tab. 2.1. Wy-
szczegdlnione w niej roézne kryteria podzialu odnosza si¢ przede wszystkim do
impulsow pierwotnych. Szczegdlnie ciekawe wydaje si¢ rozrdznienie wstrzaséw
monetarnych ze wzgledu na sposéb oddzialywania polityki banku centralnego
na gospodarke. W ramach realizowanej polityki pieni¢znej wladze monetarne

14 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty transmisji polityki pienieznej, [w:] W. Przybyl-
ska-Kapuscinska (red.), Wspdtczesna polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008, s. 164-165.
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moga wywolywac szoki mierzalne i niemierzalne. Impulsy mierzalne sg wyni-
kiem zmian w parametrach stosowanych instrumentéw (np. zwiekszenie warto-
$ci przeprowadzanych operacji otwartego rynku). Z kolei impulsy niemierzalne
powstaja w wyniku wplywu jako$ciowych cech banku centralnego na zachowania
podmiotéw sektora prywatnego. Przyktadowo, W. Przybylska-Kapuscinska zali-
cza do tych cech m.in. wiarygodnos¢, niezalezno$¢ oraz przejrzysto$¢ dzialania
wiadz monetarnych®.

2.3. Charakterystyka kanatow transmisji
monetarnej

Mechanizm transmisji monetarnej jest bardzo skomplikowany, zawiera wiele za-
leznos$ci miedzy podmiotami gospodarczymi. Proces ten sklada sie z kilku drég,
poprzez ktére impuls pierwotny oddzialuje na sfer¢ realng, ceny oraz na rynek fi-
nansowy. W. Przybylska-Kapuscinska definiuje kanaly transmisji impulséw polity-
ki pienieznej jako ,,poszczegdlne $ciezki faczace w okreslony, staty sposéb wybrane
wielko$ci, przenoszace impulsy polityki pienigznej”'¢. Kanaly te zazwyczaj wyste-
puja réwnolegle, réznig sie jednak znaczeniem, jakie odgrywaja w mechanizmie
przepltywu impulséw polityki monetarne;j.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze chociaz w literaturze przedmiotu istnie-
je przekonanie, ze polityka pieniezna wywiera silny wptyw na gospodarke realna
i sfere pieniezng, to nie ma jednak zgody co do mechanizmdw, ktdre przyczyniaja
sie do tego w najwigkszym stopniu. Dla przyktadu, J.B. Taylor klasyfikuje rézne
koncepcje dotyczace procesu przekazywania impulsow polityki pieni¢znej, wyroz-
niajac dwie kategorie'”:

1) podejscie pienigzne (the “money” view) - podejscie od strony cen na rynku
finansowym, sktadajace si¢ gléwnie z kanatu stopy procentowej i kanatu kursu
walutowego; koncepcja ta kladzie nacisk na wptyw polityki pienieznej na ceny
oraz stopy zwrotu z aktywdow finansowych, a tym samym na decyzje podejmo-
wane w zakresie wydatkow przedsiebiorstw i gospodarstw domowych;

2) podejscie kredytowe (the ‘credit” view) — podejscie, uwypuklajace znaczenie
kanatu bilansowego i kanalu kredytéw bankowych wywierajacych wplyw na
rozmiary zagregowanego popytu; istnienie tych drdg transmisji monetarnej jest
uzaleznione od wielkosci i skali niedoskonalego charakteru rynku kapitalowego.

15 W. Przybylska-Kapuscinska, Impulsy i instrumenty..., s. 141.

16 Ibidem,s. 146.

17 J.B.Taylor, The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework, ,,Journal of Eco-
nomic Perspectives” 1995, Vol. 9, No. 4, s. 11-26.
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Zaprezentowany podzial kanatéw transmisji monetarnej jest najbardziej ogélnym,
tradycyjnym ujeciem tej problematyki, ktére wystepuje w literaturze przedmiotu.

Tabela 2.2. Klasyfikacja kanatéw transmisji impulsoéw polityki pienieznej wedtug J. Boivin,
MT. Kiley i F.S. Mishkin

Nazwa kanatu Opis kanatu

Kanaty neoklasyczne

Kanaty oparte na |Bezposredni kanat|zmiana krétkoterminowych stép procentowych
wydatkach inwesty- | stopy procentowej | przektada sig na koszt uzytkowania kapitatu® przez
cyjnych Kanat,q” J. Tobina | przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe.

Zmiana krotkoterminowych stép procentowych
wptywa na zdyskontowang wartos¢ réznych
Kanat majatkowy aktywéw, np. akgji i nieruchomosci. Nastepnie
zmiana rynkowej wartosci aktywéw wywotuje

Kanaly oparte na zmiane wielkos$ci konsumpcji.

wydatkach kon-
sumpcyjnych

Zmiana krotkoterminowych stép procento-
wych wptywa na nachylenie profilu konsumpgji
(tj. sktonnos$¢ do konsumpgji) tak, ze nizsze stopy
procentowe powoduja wyzsza konsumpcje bie-
733, a nizsza w przysztosci.

Kanat  substytucji
miedzyokresowej

Zmiana krotkoterminowych stép procentowych
Kanat kursu waluto- | przektada sie na poziom kursu walutowego po-
wego przez niepokryty parytet stop procentowych® i/

Kanat oparty na
handlu miedzynaro-

dowym lub efekt bilansowy.
Kanaty nie-neoklasyczne
Kanat kredytow ban- | Banki odgrywaja szczegblna role w rozwiazy-
kowych waniu probleméw asymetrii informacji na ryn-
Kanaty bankowe Kanat wyposazenia | ku kredytowym. Tym samym, spadek zdolnosci
kapitatowego ban- | banku do udzielania kredytow przektada sig¢ na
kéw wielko$¢ wydatkéw w gospodarce.

Zmiana wartosci majatku netto podmiotéw go-
spodarczych, wynikajaca z dziatan podjetych
Kanat bilansowy w ramach polityki pienieznej, wptywa na premie
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Boivin i in., How Has the Monetary Transmission
Mechanism Evolved Over Time?, ,NBER Working Paper” 2010, No. 15879, s. 69.

18 Koszt kapitatu (the user cost of capital) - odzwierciedla finansowanie inwestycji za pomoca
dtugu.

19 Parytet stép procentowych oznacza, ze stopa zwrotu z inwestycji miedzy krajami w ujeciu re-
alnym wyréwnuje sie za sprawa dziatania arbitrazu stép procentowych. Arbitraz ten okresla
kierunek miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu, wywierajac wptyw na poziom kursu wa-
lutowego. Niepokryty parytet stop procentowych (uncovered interest parity) wystepuje, gdy
inwestor dokonujac lokaty zagranicznej Swiadomie przyjmuje ryzyko zmiany kursu waluto-
wego. Z kolei pokryty parytet stop procentowych (covered interest parity) oznacza taka sytu-
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Warto zauwazy¢, ze J. Boivin, M.T. Kiley i E.S. Mishkin podzielili kanaly trans-
misji monetarnej na dwie inne kategorie (cho¢ podobne do klasyfikacji zapropo-
nowanej przez J.B. Taylora)*:

1) kanaty neoklasyczne (neoclassical channels), ktére zakladajg doskonaly cha-

rakter rynku finansowego;

2) kanaly nie-neoklasyczne (non-neoclassical channels), ktére wynikajg z niedo-
skonatego charakteru rynku finansowego (financial market imperfections).
Kanaly te utozsamiane sg z podejsciem kredytowym (the credit view) do me-
chanizmu transmisji monetarne;j.

Szczegbdtowa charakterystyka poszczegdlnych kanatéw, uwzglednianych w ob-
rebie wyszczegdlnionych grup, zostala zaprezentowana w tab. 2.2. Przedstawiona
klasyfikacja $ciezek transmisji monetarnej w znacznym stopniu pokrywa si¢ z po-
dziatem zaproponowanym przez ES. Mishkina?'. ].B. Taylor rozpatrywal w swo-
ich badaniach jedynie kanaty neoklasyczne. Z kolei B.S. Bernanke i M. Gertler*
koncentrowali uwage przede wszystkim na kanatach kredytowych (kanafach nie-
-neoklasycznych).

J. Boivin, M.T. Kiley i ES. Mishkin podkreslaja, ze tradycyjne kanaly transmi-
sji impulséw polityki pienieznej (tj. kanaty neoklasyczne) zostaty wyodrebnione
na podstawie modeli inwestycyjnych, konsumpcji i handlu miedzynarodowego,
opracowane w polowie XX w., tj.>:

1) neoklasyczne modele inwestycyjne — D. Jorgenson* i ].B. Tobin*;

2) modele konsumpcyjne (the lifecycle/permanent income models of consump-

tion) — R.E. Brumberg i F Modigliani*, A. Ando i E Modigliani”’ oraz
M. Friedman?;

acje, w ktorej inwestycja zagraniczna jest zabezpieczona przed ryzkiem kursowym transakcja
terminowa (J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 63-64).

20 J. Boivin i in., How Has the Monetary Transmission Mechanism Evolved Over Time?, ,NBER
Working Paper” 2010, No. 15879, s. 5.

21 Szerzejnatentemat: F.S. Mishkin, The channel of monetary transmission: lessons for moneta-
ry policy, ,NBER Working Paper” 1996, No. 5464.

22 Szerzej na ten temat: B.S. Bernanke, M. Gertler, Inside the Black Box: The Credit Channel of
Monetary Policy Transmission, ,Journal of Economic Perspectives” 1995, Vol. 9, No. 4.

23 J.Boiviniin., How Has the Monetary Transmission..., s. 6-7.

24 Szerzej naten temat: D. Jorgenson, Capital Theory and Investment Behavior, ,,The American
Economic Review” 1963, Vol. 53, No. 2, Papers and Proceedings of the Seventy-Fifth Annual
Meeting of the American Economic Association, s. 247-259.

25 Szerzejna ten temat: J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, ,Journal
of Money, Credit and Banking” 1969, Vol. 1, No. 1, s. 15-29.

26 Szerzej na ten temat: R.E. Brumberg, F. Modigliani, Utility Analysis and the Consumption
Function: An Interpretation of Cross-section Data, [w:] K. Kurihara (ed.), Post-Keynesian Eco-
nomics, Ruthers University Press New Brunswick, New Jersey 1954.

27 Szerzejnaten temat: A. Ando, F. Modigliani, The "Life Cycle" Hypothesis of Saving: Aggregate
Implications and Tests, ,,The American Economic Review” 1963, Vol. 53, No. 1, s. 55-84.

28 Szerzej naten temat: M. Friedman, A Theory of the Consumption Function, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 1957.
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3) modele gospodarki otwartej typu IS-LM - model Mundella-Fleminga.

Warto réwniez zauwazy¢, ze A. Auclert® i A. Sufi* zaliczaja do kanaléw opar-
tych na wydatkach konsumpcyjnych, obok kanatu majatkowego i kanatu substytu-
¢ji miedzyokresowej, takze kanal redystrybucji (niewyszczegdlniony w tab. 2.2.),
obejmujacy:

1) kanal ekspozycji na stope procentows (interest rate exposure channel), ktéry
jest zwigzany ze zmianami realnej stopy procentowej; w ramach tego kanatu
zaklada sig, ze ekspansywna polityka pieniezna przyczynia si¢ do redystry-
bucji dochodéw od gospodarstw domowych otrzymujacych odsetki netto do
jednostek ptacacych odsetki netto;

2) kanal I. Fishera, ktory jest zwiazany z nieoczekiwanymi zmianami stopy in-
flacji; w ramach tego kanatu zaklada si¢ spadek stép procentowych: przyczy-
niajac sie do wzrostu ogélnego poziomu cen, powoduje zmiang realnej war-
tosci bilanséw, w efekcie czego nominalni kredytodawcy traca, a nominalni
kredytobiorcy zyskuja.

W obu przypadkach, jezeli zadtuzone gospodarstwa domowe oraz nominalni
kredytodawcy majg wyzszg kranicowg sklonnos$¢ do konsumpcji niz pozostate wy-
mienione grupy, to spadek stop procentowych spowoduje wzrost zagregowanych
wydatkow.

W dalszej czesci rozdzialu zostanie przeprowadzona analiza opisowa, odnosza-
ca sie do podstaw funkcjonowania mechanizmu transmisji monetarnej - w po-
dziale na kanaty zaliczane przez wigkszos¢ ekonomistéw do standardowych:

« kanal stopy procentowej (traditional interest rate channel)

« kanat kredytowy (the credit channel);

« kanal majatkowy (the wealth effect);

o kanal kursu walutowego (the exchange rate channel);
« kanal oczekiwan (the expectations channel).

Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na wzajemne powiazania wymienionych drég
transmisji trudno jest precyzyjnie rozrézni¢ te kanaty.

Ponadto obok tradycyjnych sposobéw przekazywania impulséw polityki pie-
nieznej oméwiono takze niestandardowy kanal transmisji monetarnej — kanal
podejmowanego ryzyka (risk-taking channel)’*. Ta droga transmisji monetarnej
zostala szczegolowo zaprezentowana w podrozdziale 2.3.2.3.

29 A. Auclert, Monetary Policy and the Redistribution Channel, ,Working Paper” 2016, s. 1-2,
www.princeton.edu/~aauclert/mp_redistribution.pdf [dostep: 1.06.2016].

30 A. Sufi, Out of Many, One? Household Debt, Redistribution and Monetary Policy during the Eco-
nomic Slump, 2015, s. 4-5, www.bis.org/events/agm2015/sp150628.pdf [dostep: 1.06.2016].

31 Ibidem,s.5.

32 0.Demchuk iin., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?,
»Raport NBP”, grudzien 2011, s. 11.
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2.3.1.Tradycyjny kanat stopy procentowej

Gloéwnym kanalem transmisji monetarnej jest kanatl stopy procentowej, czesto
uwazany za tradycyjny przekaznik impulséw polityki pienieznej. Klasyczny ka-
nal stopy procentowej pokazuje sposdb, w jaki bank centralny ksztaltuje popyt na
kredyt. Ta droga, impuls polityki pienieznej wywiera wplyw na sfere realng, a tym
samym na wiele relatywnych cen w gospodarce, m.in.**:

o koszt kapitatu;

« stosunek cen konsumpcji przyszlej do konsumpcji biezacej;

o stosunek cen dobr krajowych do cen débr zagranicznych.

Polityka banku centralnego oddziatuje na krétkoterminowe stopy procentowe
rynku pieni¢znego. Nastepnie, za posrednictwem instytucji finansowych, impuls
pierwotny wplywa na dlugoterminowe rynkowe stopy procentowej oraz na dy-
namike zycia gospodarczego®. ES. Mishkin wskazuje, ze mechanizm transmisji
impulséw polityki pienieznej poprzez tradycyjny kanal stopy procentowej jest
zwigzany zaréwno z Keynesowskim modelem IS-LM, jak i z modelem zagregowa-
nego popytu oraz zagregowanej podazy (AD-AS). Sekwencj¢ powigzan w ramach
tej drogi transmisji monetarnej przedstawia si¢ zazwyczaj w nastepujacy sposob®:

MTMT=il=i.l=211T=Y1 9)

gdzie:

M7 - wzrost podazy pienigdza lub ekspansywna polityka pieniezna;
i - nominalna rynkowa stopa procentowa;

i — dlugookresowa realna stopa procentowa;

I - wydatki inwestycyjne;

Y - zagregowany popyt (PKB).

Odwrotnie proporcjonalna zalezno$¢ miedzy podaza pienigdza a poziomem
nominalnej krétkookresowej stopy procentowe;j jest okreslana jako efekt ptynno-
$ci (liquidity effect), ktéry wynika z tradycyjnych modeli makroekonomicznych®.
W oryginalnej wersji powigzan przyczynowo-skutkowych, skfadajacych sie na po-
szczegblne kanaly transmisji monetarnej, przyjmuje si¢*”:

o egzogenicznos$¢ podazy pieniadza, wynikajacg m.in. z ilosciowej teorii pienigdza;

o wplyw gry popytu na pienigdz i podazy pienigdza na poziom nominalnej

stopy procentowej, w oparciu o keynesowska teorie stopy procentowe;.

33 C.Beaniin., Financial frictions and the monetary transmission mechanism: theory, evidence
and policy implications, ,,ECB Working Paper” 2002, No. 113, s. 12.

34 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty..., s. 169.

35 F.S. Mishkin, The channel of monetary...,s. 2.

36 W. Przybylska-Kapuscinska, Impulsy i instrumenty..., s. 147.

37 R. Kokoszczynski (red.), Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej: przeglgd gtow-
nych teorii oraz specyfika transmisji w Polsce, ,Materiaty i Studia NBP” 1999, nr 91, s. 10-11.
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Warto jednak zaznaczy¢ (za W. Przybylska-Kapuscinska), ze obecnie banki
centralne rezygnuja z kontroli agregatéw monetarnych na rzecz bezposredniego
sterowania stopg procentowa®. W zwiazku z tym, zdaniem autorki, pierwszy ele-
ment fancucha zaleznosci przyczynowo-skutkowych (oznaczany jako MT) mozna
poming¢ w badaniu funkcjonowania mechanizmu transmisji monetarne;j.

Analizujgc wskazang zalezno$¢ mozna zauwazy¢, ze w wyniku ekspansywnej
polityki pieni¢znej dochodzi do spadku kroétkoterminowych rynkowych stép
procentowych, a nastepnie do obnizenia stop oprocentowania kredytéw i depo-
zytéw w bankach komercyjnych. Z powodu wystepujacej w gospodarce sztyw-
nosci cen* nastepuje takze spadek dlugoterminowych realnych stép procento-
wych, od wysokosci ktorych zalezg decyzje konsumpcyjne, oszczednosciowe oraz
inwestycyjne®. Zmniejszony poziom realnych stép procentowych obniza koszt
pozyskania kapitalu zewnetrznego, zwigkszajac sktonnos¢ do podejmowania in-
westycji w gospodarce.

Zmiany oficjalnych stép procentowych wywieraja réwniez wplyw na docho-
dy i decyzje konsumpcyjne gospodarstw domowych. Nizsze stopy procentowe
zmniejszaja sktonno$¢ do oszczedzania. Powoduja, ze wigkszos¢ spoteczenstwa
przedklada konsumpcje biezaca nad konsumpcje przyszta. Zakltadajac, ze gospo-
darstwa domowe s3 dtuznikami netto, obnizenie przez bank centralny stép pro-
centowych zwigksza warto$¢ dostepnych dochodéw, powodujac wzrost popytu
konsumpcyjnego*. Wywolany w ten sposob wzrost wydatkéow konsumpcyjnych
oraz inwestycyjnych zwieksza presje inflacyjng. W efekcie sytuacja ta przyczynia
sie do wzrostu zagregowanego produktu w gospodarce®.

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze ekspansywny impuls polityki pienigznej
wywiera takze pozytywny wplyw na warto$¢ aktywow finansowych, zwigksza-
jac poczucie zamoznosci spoleczenstwa. Zmiany stép procentowych oddziatuja
réwniez na kurs walutowy, zmieniajac tym samym konkurencyjno$¢ cenowa go-
spodarki i wplywajac na warto$¢ eksportu netto®. Poglebiona analiza kanatu ma-
jatkowego i kanatu kursu walutowego zostanie przeprowadzona w dalszej czesci
niniejszego rozdziatu.

Wplyw realnych stép procentowych na decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne
umozliwia transmisje impulséw polityki pienieznej do gospodarki realnej nawet
w okresach deflacji, gdy nominalne stopy procentowe spadaja do poziomu bli-

38 W. Przybylska-Kapuscinska, Impulsy i instrumenty..., s. 147.

39 Sztywnos¢ cen (sticky prices) - tzw. lepko$¢ cen lub niepetna elastycznosc¢ (gietkosc) cen -
zjawisko polegajace na opéznionym dostosowywaniu sie cen do zmian zachodzacych w go-
spodarce. Sztywnos$¢ cen jest przyktadem niedoskonatosci rynku, spowodowanej wyste-
powaniem zjawiska iluzji pienigdza (czyli nieodroznianiem przez jednostki gospodarujace
zmian wielko$ci nominalnych od zmian wielkosci realnych).

40 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty..., s. 182.

41 C.Beaniin., Financial frictions...,s. 13.

42 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty ..., s. 182.

43 C.Beaniin., Financial frictions...,s. 13.
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skiego lub réwnego zeru. W takim przypadku przedstawiony schemat (9) mozna
zapisa¢ w odmienny sposdb jako*:

MT=>P¢ 1= T=2i.1=21T=2Y1 (10)

gdzie:
p°— oczekiwany poziom cen (expected price level);
m°~ oczekiwania inflacyjne (expected inflation).

W sytuacji, gdy nominalne stopy procentowe ksztaltuja si¢ na bardzo niskim
poziomie, luzowanie polityki pienieznej (poprzez zwigkszenie podazy pienigdza)
moze doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwanego poziomu cen. Powoduje to spadek
realnych stép procentowych, co nastepnie stymuluje wzrost dochodéw i wydat-
kow w gospodarce. Zdaniem W. Przybylskiej-Kapus$cinskiej, mechanizm ten po-
zwala bankowi centralnemu prowadzi¢ skuteczng polityke monetarng, nawet jesli
oficjalne stopy procentowe zostaly wczesniej sprowadzone do poziomu bliskiego
lub réwnego zeru®. Problem ZLB szczegdlowo omoéwiono w ostatniej czesci ni-
niejszego rozdziatu.

Kluczowg kwestig, na ktérg nalezy zwrdci¢ uwage przy badaniu efektywno-
$ci kanalu stopy procentowej jest udzial inwestycji w srodki trwate w relacji do
PKB.L. Guiso i in. podkreslaja, ze gospodarki panstw o relatywnie wysokim udzia-
le inwestycji w stosunku do PKB s3 bardziej wrazliwe na zmiane referencyjnych
stop procentowych?.

Warto zauwazy¢ (za R. Kokoszczynskim), ze struktura PKB wplywa na sile
i sposob oddziatywania kosztu kapitalu na aktywno$¢ gospodarcza i inflacje, wa-
runkuje zatem funkcjonowanie tradycyjnego kanatu stopy procentowej. W szcze-
golnosci inna jest wrazliwo$¢ wydatkéw inwestycyjnych przedsigbiorstw oraz wy-
datkow konsumpcyjnych gospodarstw domowych na polityke stopy procentowe;.
Przyktadowo, z dostepnych badan wynika, ze zmiana wysokosci stopy procento-
wej wywiera silny wptyw na wydatki zwigzane z budownictwem mieszkaniowym
i nieco slabszy na inwestycje przedsigbiorstw. Co wiecej, ekonomisci zwracaja
uwage, ze wydatki na dobra trwale s3 w wiekszym stopniu wrazliwe na zmiane
oficjalnej stopy procentowej niz wydatki na dobra nietrwate®”.

Dodatkowo, struktura zrédet finansowania inwestycji jest istotnym czynnikiem
warunkujagcym sprawnos$¢ funkcjonowania poszczegdlnych kanaléw transmi-
sji monetarnej. W opinii wiekszosci ekonomistow niedoskonala substytucyjnos¢
pomiedzy kredytami bankowymi a innymi zrédlami finansowania zewnetrznego

44 F.S. Mishkin, The channel of monetary...,s. 3.

45 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty..., s. 183.

46 L. Guiso i in., Will a common European monetary policy have asymmetric effects, ,Economic
Perspectives” 1999, Vol. 23, No. 4, s. 64.

47 R. Kokoszczynski i in., Czynniki strukturalne we wspétczesnych teoriach mechanizmdw trans-
misji polityki pienieznej, ,Bank i Kredyt” 2002, Vol. 33, No. 11-12, s. 41-43.
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moze ogranicza¢ przekaz impulséw polityki pieni¢znej za posrednictwem kanalu
stopy procentowe;j*.

W literaturze teoretycznej podkresla sie takze, ze struktura systemu finanso-
wego danej gospodarki przesadza o istnieniu i sile dzialania tradycyjnego kanatu
stopy procentowej. Model konkurencji oligopolistycznej na rynku depozytowo-
-kredytowym sugeruje, ze wrazliwos¢ oprocentowania depozytéw i kredytow na
zmiane rynkowych stép procentowych zalezy przede wszystkim od liczby bankdw,
okreslajacej intensywno$¢ konkurencji. Poziom konkurencji w sektorze banko-
wym moze by¢ réwniez mierzony stopniem jego koncentracji*’. Nizszej koncen-
tracji systemu bankowego towarzyszy zazwyczaj wyzsza konkurencja, ktéra moze
by¢ przestanka potencjalnie wzmacniajgcg mechanizm transmisji impulséw poli-
tyki pienieznej>.

Istotnymi czynnikami warunkujacymi dziatanie tradycyjnego kanatu stopy
procentowej sa takze cechy charakterystyczne rynku finansowego, tj. stopien jego
regulacji oraz asortyment dostgpnych instrumentéw finansowych. W literaturze
ekonomicznej nie ma zgody co do kierunku oddzialywania tych czynnikéw na
funkcjonowanie kanalu stopy procentowej. Z jednej strony, zdaniem G.H. Sel-
lona, deregulacja systemu finansowego, a takze rozwdj innowacji finansowych
moze zwigksza¢ wplyw polityki stopy procentowej na ceny aktywoéw finanso-
wych poprzez proces dostosowan portfelowych®. Warto zauwazy¢ (za N. Loayza
i K. Schmidt-Hebbel), Ze wraz z rozwojem systemu finansowego (wraz ze wzro-
stem jego zréznicowania) zwigksza si¢ znaczenie kanalu ceny aktywdéw i kanatu
stopy procentowej w mechanizmie transmisji monetarnej™. Z drugiej - J. Boivin
i M.P. Giannoni zwracaja uwage, ze rozwdj innowacji finansowych moze ograni-
cza¢ wplyw kanatu stopy procentowej na procesy gospodarcze, poniewaz pozwala
podmiotom sektora niefinansowego lepiej zabezpieczac si¢ przed skutkami zmian
stop procentowych®. Co wiecej, T. Havranek i M. Rusnak wskazuja, ze wyzszy
stopien rozwoju finansowego moze powodowac dluzsze opdznienia reakeji cen na
impuls monetarny™*.

48 M. Kapuscinski, A. Kociecki i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy
w 2015 roku?, ,Materiaty i Studia NBP” 2016, nr 323, s. 27.

49 R. Kokoszczynski i in., Czynniki strukturalne..., s. 43-44.

50 O.Demchukiin., Mechanizm transmisji...,s. 15.

51 G.H. Sellon, The Changing U.S. Financial System: Some Implications for the Monetary Trans-
mission Mechanism, Federal Reserve Bank of Kansas City, ,Economic Review” 2002, No. Q I,
s. 35.

52 N.Loayza, K. Schmidt-Hebbel, Monetary Policy Functions..., s. 9.

53 J.Boivin, M.P. Giannoni, Has monetary policy..., s. 445.

54 T. Havranek, M. Rusnak, Transmission Lags of Monetary Policy: A Meta-Analysis, ,,Internatio-
nal Journal of Central Banking” 2013, Vol. 9, No. 4, s. 39.
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2.3.2. Kanaty kredytowe

B.S. Bernanke i M. Gertler podkreslaja, ze kanat kredytowy nie jest odrebnym
mechanizmem transmisji monetarnej, ale raczej zbiorem czynnikéw, ktére roz-
szerzaja efekt tradycyjnego kanatu stopy procentowej. Ich zdaniem, wptyw poli-
tyki pieni¢znej na rynkowe stopy procentowe moze by¢ wzmocniony zmianami
tzw. premii finansowania zewnetrznego (the external finance premium, EFP), ktora
jest roznicg pomiedzy kosztami finansowania ze Zrédel zewnetrznych i wewnetrz-
nych. Premia ta odzwierciedla stopien niepewnosci, wystepujacy w gospodarce
oraz niedoskonatos¢ rynku finansowego®. Impuls pierwotny banku centralnego,
oddzialujgc na wysoko$¢ premii finansowania zewnetrznego, zmienia koszt kredy-
tu i w rezultacie wielko$¢ realnych wydatkow w gospodarce™.

W literaturze przedmiotu istniejg dwie glowne koncepcje teoretyczne, poprzez
ktdre polityka pieni¢zna moze oddzialywac na oferowang przez banki komercyjne
podaz kredytow’”:

1) kanat kredytow bankowych (bank lending channel, narrow credit channel),
okreslany takze jako kanal pozyczek bankowych, ktéry pokazuje, w jaki spo-
s6b zmiana prowadzonej polityki pieni¢znej wptywa na bilanse bankéw ko-
mercyjnych;

2) kanat bilansowy (balance sheet channel, broad credit channel), ktdry ilustru-
je wplyw zmian polityki monetarnej na poszczegoélne pozycje sprawozdan
finansowych kredytobiorcéw (tj. sektora przedsigbiorstw i gospodarstw do-
mowych).

Kanat kredytéw bankowych odgrywa obecnie znacznie mniejszg role w mecha-
nizmie transmisji monetarnej niz kanal bilansowy. Sytuacje t¢ potwierdzaja rezul-
taty badan dotyczacych funkcjonowania kanatu pozyczek bankowych w Stanach
Zjednoczonych i w poszczegélnych panstwach czlonkowskich strefy euro®.

2.3.2.1. Kanat kredytéw bankowych

W koncepcji kanatu kredytéw bankowych podkresla sig, ze polityka monetarna od-
dzialuje na bilanse bankéw komercyjnych. Zmiany stép procentowych prowadza
do zmiany sytuacji plynnosciowej bankéw, wplywajac tym samym na mozliwos¢
refinansowania i prowadzenia akcji kredytowej. Zgodnie z tym mechanizmem,
ekspansywna polityka pieni¢zna przyczynia sie¢ do wzrostu ptynnych rezerw, ula-

55 Niedoskonatos$c rynku finansowego oznacza, ze rynek ten charakteryzuje sie wyzszym stop-
niem asymetrii informacji niz rynek towarowy.

56 B.S.Bernanke, M. Gertler, Inside the black box..., s. 28.

57 F.S.Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2002, s. 802.

58 Szerzej na ten temat: C.A. Favero i in., The Transmission Mechanism of Monetary Policy in
Europe: Evidence from Banks’ Balance Sheets, ,NBER Working Paper” 1999, No. 7231.
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twiajac tym samym instytucjom finansowym kredytowanie gospodarki®. Kredy-
tobiorcy, majac wiekszy dostep do kredytéw bankowych, moga zwigksza¢ swoje
wydatki, stymulujac wzrost zagregowanego popytu w gospodarce. Proces ten moz-
na przedstawi¢ w postaci nastepujacej sekwencji zwiazkow przyczynowo-skutko-

wych:

M T=depozyty bankowe T=LT=1T=Y 1 (11)

gdzie:
L - podaz kredytéw bankowych.

Podwyzszenie przez bank centralny stép procentowych powoduje, ze kredyto-
wanie dziatalno$ci gospodarczej staje sie bardziej ryzykowne, m.in. ze wzgledu na
wyzszy koszt finansowania akeji kredytowej — wzrastaja koszty depozytéw i obstu-
gi certyfikatow depozytowych. W efekcie ograniczenie podazy kredytu przeklada
sie na wzrost premii finansowania zewnetrznego i obnizenie realnego poziomu
aktywnosci gospodarczej®. S. Hall wskazuje, ze taka sytuacja ma miejsce wtedy,
gdy banki komercyjne (podobnie jak inne podmioty gospodarcze) maja problem
z pozyskaniem zewnetrznych zZrédel finansowania i nie decydujg si¢ na zmniejsze-
nie swojego zaangazowania w krétkoterminowe papiery dluzne®'.

W literaturze przedmiotu wymieniane sa dwie podstawowe przestanki funk-
cjonowania kanatu kredytow bankowych. Po pierwsze, polityka pieniezna musi
mie¢ wplyw na zmiany wielkosci podazy kredytéw w gospodarce, np. poprzez
ksztaltowanie sytuacji ptynnosciowej bankéw za posrednictwem operacji otwar-
tego rynku. Banki komercyjne nie powinny uniezaleznia¢ swojego portfela kre-
dytowego od zmian w polityce banku centralnego®. G. Grabek i in. wskazuja, ze
jesli instytucje finansowe moga kompensowac¢ zmniejszenie depozytéw, wynika-
jace z restrykcyjnego impulsu monetarnego, np. przez pozyskiwanie ptynnych
srodkow z zagranicy, to kanal kredytowy w ograniczonym stopniu oddziatuje na
sfere realng®.

Po drugie, warunkiem efektywnego dzialania kanatu kredytowego jest domi-
nacja sektora bankowego jako podstawowego zrédla finansowania zewnetrznego
dla sektora prywatnego (tj. przedsi¢biorstw, a zwlaszcza gospodarstw domowych).
W gospodarce musi istnie¢ grupa kredytobiorcéw, dla ktérych kredyt jest istotna
forma finansowania popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego. W literaturze

59 B.S. Bernanke, M. Gertler, Inside the black box..., s. 28.

60 Ibidem, s. 40.

61 S. Hall, Credit channel effect in the monetary transmission mechanism, Bank of England,
»Quartely Bulletin”, Winter 2001, s. 445.

62 C.Beaniin., Financial frictions...,s. 18.

63 G. Grabek i in., Poréwnanie podstawowych cech mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce
i w strefie euro, [w:] Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej w trzecim
etapie UGilW, ,,Projekty Badawcze NBP”, cz. Il, Warszawa 2009, s. 20.
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przedmiotu koszty stale bezposredniego uczestnictwa w rynku kapitalowym sa
czgsto wskazywane jako przestanka istnienia kredytobiorcow zaleznych od $rod-
kow pienieznych pozyskiwanych w bankach komercyjnych®.

W amerykanskiej literaturze ekonomicznej podkresla si¢, ze kanal kredytow
bankowych w Stanach Zjednoczonych ma w duzym stopniu historyczny charak-
ter, poniewaz banki komercyjne w coraz wiekszym stopniu korzystaja z alterna-
tywnych sposobéw pozyskiwania plynnoséci finansowej. Tym samym, polityka
pieniezna banku centralnego moze nie mie¢ istotnego wptywu na ksztaltowanie
wielkosci portfela kredytowego duzych instytucji depozytowych®.

Ekonomisci podkreslajg, ze kanal kredytow bankowych funkcjonuje przede
wszystkim za posrednictwem matych bankéw komercyjnych o niskim poziomie
kapitalizacji. Ponadto w literaturze panuje przekonanie, ze procesy konsolidacyjne
moga ostabia¢ mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej ta droga®.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze sita dzialania kanalu kredytéw bankowych
i kanalu stopy procentowej moze by¢ w istotny sposéb ograniczona, gdy banki
komercyjne utrzymuja duze portfele plynnych aktywoéw finansowych (np. bony
skarbowe, obligacje skarbowe). Papiery wartosciowe stanowia wowczas tzw. ,,po-
duszke ptynnosciowq” (buffer-stock behaviour), ktéra pozwala instytucjom finan-
sowym neutralizowa¢ konieczno$¢ ograniczania akcji kredytowej w sytuacji pod-
wyzki przez bank centralny stép procentowych. Na ogét dzieje sie to na skutek
sprzedazy najbardziej ptynnych aktywow finansowych®.

Zjawisko poduszki pltynnosciowej zostalo potwierdzone empirycznie, m.in.
przez badania ekonometryczne M. Ehrmanna i in., przeprowadzone dla euro-
pejskich gospodarek. Autorzy dowodza, ze reakcja podazy kredytéw na impuls
polityki pienieznej zalezy od stopnia plynnosci danego banku. Instytucje kredy-
towe mniej plynne reaguja silniej na szok monetarny, anizeli podmioty o wiekszej
plynnosci finansowej®. Do podobnych wnioskéw doprowadzita réwniez analiza
sposobu funkcjonowania kanalu kredytowego dla gospodarki niemieckiej* i ho-
lenderskiej”. Z badan przeprowadzonych przez J. Kakes i in. wynika, ze skutkiem
zaostrzenia polityki pieni¢znej byta wyraznie silniejsza redukcja portfela papierow
wartosciowych niz ograniczanie akeji kredytowej przez niemiecki sektor bankowy.
Autorzy artykulu wskazuja, ze banki komercyjne wykorzystuja swoje ptynne akty-

64 C.Beaniin., Financial frictions ...,s. 18.

65 A.K. Kashyap, J.C. Stein, The Impact of Monetary Policy on Bank Balance Sheets, ,NBER Wor-
king Paper”, no. 4821, 1994, s. 188.

66 R.P. Kishan, T.P. Opiela, Bank size, bank capital and the bank lending channel, ,Journal of
Money, Credit and Banking”, Vol. 32, No. 1, 2000, s. 139.

67 G.Grabekiin., Poréwnanie podstawowych cech..., s. 21.

68 M.Ehrmanniin., Financial system and the role of banks in monetary policy transmission in the
euro area, ,,ECB Working Paper” 2001, No. 105, s. 35.

69 Szerzej na ten temat: J. Kakes i in., Monetary transmission and bank lending in Germany,
University of Groningen, ,,CCSO Working Paper” 1999, No. 199906.

70 Szerzej na ten temat: J. Kakes, Monetary transmission and bank lending in the Netherlands,
University of Groningen, ,Research Institute SOM Report” 1998, No. 98C30.
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wa finansowe jako zabezpieczenie, ktore pozwala chroni¢ ich portfele kredytowe
przed zmianami w polityce banku centralnego”.

2.3.2.2. Kanat bilansowy

Za pomocg kanalu bilansowego polityka pieni¢zna wptywa na pozycje finansowe
przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Kanat ten uwydatnia zmiany, mo-
gace wystapic¢ w sytuacji majatkowej sektora prywatnego w wyniku zmian polityki
monetarnej oraz pod wplywem tych zmian na ogélne warunki udzielania kredy-
tow i na decyzje inwestycyjne.

W koncepgji kanatu bilansowego zwraca si¢ uwage na ,niedoskonato$¢” rynku
kredytowego i zwigzang z tym niemoznos¢ monitorowania przez banki komer-
cyjne wiarygodnosci kredytowej bez ponoszenia dodatkowych naktadéw finanso-
wych, tzw. premii finansowania zewnetrznego (EFP). B.S. Bernanke i M. Gertler
wskazuja, ze wysokos¢ EFP zalezy od kondycji finansowanej kredytobiorcow. Im
wieksza jest wartos¢ netto podmiotéw gospodarczych’, tym nizsza powinna by¢
premia dla Zrédet finansowania zewnetrznego”. EFP jest zatem ujemnie skorelo-
wana z wiarygodnoscig kredytowa.

Zdaniem B.S. Bernanke i M. Gertlera, impuls pierwotny za posrednictwem
kanalu bilansowego moze wywiera¢ zaréwno bezposredni, jak i posredni wptyw
na pozycje finansowa kredytobiorcéw, np. restrykcyjna polityka pieni¢zna bezpo-
srednio ostabia bilanse kredytobiorcéw (co najmniej) na dwa sposoby:

1. Jesli kredytobiorcy posiadajg nieuregulowane krotkoterminowe lub o zmien-
nym oprocentowaniu zobowigzania, to rosnace stopy procentowe zwiekszaja
koszty odsetkowe, co zmniejsza przeplywy pienigzne netto i ostabia sytuacje
finansowg kredytobiorcow.

2. Wzrost oficjalnych stoép procentowych przyczynia si¢ zazwyczaj do spadku
rynkowych cen aktywoéw. Restrykcyjny impuls monetarny oznacza zatem
mniejszg warto$¢ majatku przedsiebiorstwa i tym samym mniejszg warto$¢
potencjalnego zabezpieczenia splaty kredytu (tzw. efekt majatkowy)”.

Podwyzszenie przez bank centralny stép procentowych moze takze posrednio
ogranicza¢ przeplywy pienigzne netto oraz wartosci zabezpieczenia. Zaostrzenie
polityki pienieznej zmniejsza przychody przedsigbiorstwa, podczas gdy jego kosz-
ty stale lub quasi-stale pozostajg w krotkim okresie na niezmienionym poziomie.
Otrzymany wzrost ,,luki finansowej” obniza warto$¢ netto podmiotu gospodar-
czego i jego wiarygodno$¢ kredytowa. B.S. Bernanke i M. Gertler wskazuja, ze
mechanizm ten wyjasnia, dlaczego wplyw kanalu kredytowego na zmniejszenie

71 J.Kakesiin., Monetary transmission and bank lending in Germany...,s. 13.

72 Warto$¢ netto podmiotu gospodarczego - w tym miejscu definiowana jest jako suma jego
ptynnych oraz zbywalnych zabezpieczen (marketable collateral).

73 B.S.Bernanke, M. Gertler, Inside the black box..., s. 35.

74 Ibidem,s. 36.

75 Efekt majatkowy zostat bardziej szczegétowo omdwiony w podrozdziale 2.3.3.
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wydatkow przedsigbiorstwa moze utrzymywac sie takze poza okresem poczatko-
wego zaostrzenia polityki monetarne;j”.

Inne podejscie do kanatu bilansowego prezentuje E.S. Mishkin, ktory wyréznia
kilka odmian tego mechanizmu’”:

o posrednictwo bilansowe (balance sheet channel);

« posrednictwo nieoczekiwanego poziomu cen (unanticipated price level chan-

nel);

o posrednictwo strumienia pienigdza (cash flow channel);

« efekt ptynnosci gospodarstw domowych (household liquidity effects).

Posrednictwo bilansowe jest zwigzane ze wspomniang niedoskonaloscig rynku
finansowego i wystepujaca na nim asymetrig informacji’®, ktéra moze doprowa-
dzi¢ do wystapienia problemdéw zwigzanych z ryzykiem negatywnej selekcji’ oraz
ryzykiem pokusy naduzycia®. Im wyzsza jest wartos¢ netto przedsiebiorstwa, tym
w mniejszym stopniu dotyka je problem negatywnej selekcji i ryzyka naduzycia.
Wyzsza warto$¢ rynkowa (np. wywolana przez wzrost cen akcji) wskazuje, ze firma
dysponuje wyzsza warto$cia aktywow, stanowigcych zabezpieczenie splaty. W re-
zultacie takie podmioty majg tatwiejszy dostep do bankowych zrédel finansowania
swojej dziatalno$ci. Efekt ten mozna przedstawi¢ w postaci ponizszej zaleznosci
przyczynowo-skutkowej®!:

MT=>P,T>NSI=>RNI=>LT=1T=Y"1 (12)

gdzie:

P - cena akgji (warto$¢ netto przedsigbiorstwa);
NS - negatywna selekcja;

RN - ryzyko naduzycia.

Kolejny kanal transmisji monetarnej, zwigzany z bilansem przedsi¢biorstwa,
dziala poprzez wplyw polityki pienieznej na poziom cen (tzw. posrednictwo nie-
oczekiwanego poziomu cen). Schemat reakcji wystepujacych w tym kanale jest
nastepujacy®:

76 B.S.Bernanke, M. Gertler, Inside the black box..., s. 36.

77 FE.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 803-806.

78 Asymetria informacji - to sytuacja, w ktérej jedna ze stron transakcji posiada niewystarcza-
jace informacje do podjecia wtasciwej decyzji dotyczacej drugiej strony. Teoria posrednic-
twa bankowego wskazuje, ze banki komercyjne sg dobrze przystosowane do rozwigzywania
tego problemu.

79 Ryzyko negatywnej selekcji (adverse selection) - jest to problem, ktory pojawia sie przed zawar-
ciem transakcji. Negatywna selekcja zwieksza prawdopodobienstwo udzielenia ztego kredytu.

80 Ryzyko pokusy naduzycia (moral hazard) - jest to problem, ktéry pojawia sie po zawarciu
transakgji. Ryzyko naduzycia zwieksza prawdopodobiefstwo niesptacenia przez kredyto-
biorce zaciggnietego kredytu.

81 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 803.

82 Ibidem, s. 805.
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M T= nieoczkiwany PT=> NSl =>RN Il =L1T=1T=Y1 (13)

gdzie:
P - ogdlny poziom cen.

Analizujac schemat (13) mozna zauwazy¢, ze ekspansywna polityka pieniezna,
prowadzac do nieoczekiwanego wzrostu poziomu cen, obniza realng warto$¢ zobo-
wigzan przedsigbiorstwa (gdyz nominalna warto$¢ zadluzenia, okreslona w umowie,
jest stala). W efekcie tego procesu, zwickszeniu ulega realna wartos¢ kapitatu i za-
bezpieczenia, co doprowadza do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych i zagregowane-
go produktu.

Trzecig odmiang kanatu bilansowego jest kanat strumienia pienigdza. Ekspan-
sywny impuls monetarny, przyczyniajac sie do poprawy bilansu przedsigbiorstwa,
zwieksza strumien pieniagdza (cash flow). Zwigkszona plynno$¢ podmiotu gospo-
darczego ostabia problem negatywnej selekcji i ryzyka naduzycia. Sytuacja ta skia-
nia banki komercyjne do zwigkszania akcji kredytowej, powodujac wzrost wydat-
kéw w gospodarce. Efekt ten mozna przedstawic¢ w postaci nastepujacej zalezno$ci®:

M T=i l= strumien pieniagdza T=NS | =2RN | =L T=1T=Y 1T (14)

Cecha charakterystyczng tego kanalu jest to, ze nominalne krétkookresowe sto-
py procentowe oddzialujg na strumien pienigdza, poniewaz zazwyczaj najwickszy
wplyw na wielkos$¢ przeptywow pienieznych majg platnosci odsetkowe od nalezno-
$ci krotkoterminowych. Wskazana $ciezka transmisji rozni si¢ zatem od tradycyj-
nego kanatu stopy procentowej, w ktérym wielkos¢ wydatkow inwestycyjnych jest
uzalezniona od poziomu realnych i raczej dlugoterminowych stop procentowych.

Inna odmiana kanalu bilansowego $wiadczy o tym, ze zmiana nastawienia
w polityce pieni¢znej moze réwniez wplywac na bilanse gospodarstw domowych
(tzw. efekt plynnosci gospodarstw domowych). Zaleznos¢ 15 wskazuje, ze zta-
godzenie polityki pieni¢znej przez bank centralny zwieksza strumien pienigdza
bedacy w dyspozycji konsumentéw. Wzrost plynnosci finansowej (wigksze bez-
pieczenstwo finansowe) wzmaga sklonno$¢ gospodarstw domowych do nabywa-
nia dobr trwatego uzytku oraz nieruchomosci, stymulujac wzrost gospodarczy®.

M 1= P, 7= AF T = prawdop. TF L =CT=>Y 1 (15)

gdzie:

AF - aktywa finansowe;

prawdop. TF- prawdopodobienstwo wystapienia trudnosci finansowych;
C - wydatki konsumentéw na dobra trwatego uzytku i nieruchomosci.

83 Ibidem, s. 804.
84 |bidem,s. 807.
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Obszerna literatura teoretyczna wskazuje, ze funkcjonowanie kanatu bilansowe-
go zalezy przede wszystkim od czynnikéw o charakterze strukturalnym. Istotnym
wskaznikiem sily tego kanatu jest relacja dlugu do kapitatu netto przedsigbiorstwa.
W krajach, w ktorych relacja ta ksztaltuje si¢ na wzglednie wysokim poziomie, za-
ostrzenie polityki pienieznej powinno ogranicza¢ zdolnos¢ kredytowa firm (bor-
rowing capacity) w relatywnie wigkszym stopniu niz w gospodarkach, w ktérych
wspolczynnik ten jest nizszy. Wraz ze wzrostem dzwigni finansowej zwigksza sie
zatem efektywno$¢ kanatu bilansowego®.

Z kolei analizujagc wplyw polityki pienieznej na bilanse gospodarstw domo-
wych, nalezy okresli¢ poziom zadluzenia tych podmiotéw w stosunku do ich do-
chodu ktéry maja, pozostajacego do dyspozycji. Interpretacja tej zaleznosci jest
podobna do interpretacji wskaznika dzwigni finansowej przedsigbiorstw. Wzrost
warto$ci dzwigni finansowej gospodarstw domowych oznacza, ze spadek dochodu
rozporzadzalnego, wywolany restrykcyjnym impulsem monetarnym, spowoduje
relatywnie wieksze obnizenie ich zdolnosci kredytowe;j®.

Innym wskaznikiem determinujgcym znaczenie kanatu bilansowego w mecha-
nizmie transmisji monetarnej, na ktory zwracaja uwage L. Guiso i in., jest przeciet-
na wielkos$¢ przedsigbiorstwa. Przy udzielaniu kredytow, ze wzgledu na asymetrie
informacji, sektor bankowy wymaga wiekszych zabezpieczen od niewielkich firm.
Ponadto podmioty te maja ograniczony dostep do alternatywnych zrédet finan-
sowania swojej dzialalno$ci, m.in. ze wzgledu na wysokie koszty emisji papieréw
wartosciowych. W konsekwencji — restrykcyjny impuls polityki pienieznej dotyka
silniej male przedsiebiorstwa, bo udostepniane im $rodki finansowe ulegaja rela-
tywnie wiekszemu ograniczeniu niz w przypadku wielkich korporacji*”. Prawidto-
wos¢ te potwierdzajg rowniez rezultaty badania przeprowadzonego przez M. Ger-
tler i S. Gilchrist®.

R. Kokoszczynski i in. zauwazyli, Ze istotne znaczenie dla funkcjonowania ka-
nalu bilansowego ma rodzaj relacji taczacych podmioty gospodarcze z instytucja-
mi finansowymi. Przedsi¢biorstwa bedace klientami tylko jednego banku sg w du-
zym stopniu narazone na negatywne efekty ograniczenia podazy kredytow przez
te instytucje. Z kolei podmioty wspolpracujace z wieloma bankami oraz dywer-
syfikujace zrédla finansowania zewnetrznego minimalizujg ryzyko niespodzianej
redukcji przyznawanych im srodkow®.

85 R.Kokoszczynskiiin., Czynniki strukturalne..., s. 44.

86 Ibidem.

87 L.Guisoiin., Willa common European...,s. 64.

88 Szerzejna ten temat: M. Gertler, S. Gilchrist, Monetary policy, business cycles, and the beha-
vior of small manufacturing firms, ,Quarterly Journal of Economics” 1994, Vol. 109, No. 2.

89 R. Kokoszczynskiiin., Czynniki strukturalne..., s. 44.
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2.3.2.3. Kanat podejmowanego ryzyka

Globalny kryzys finansowy pierwszej potowy XXI w. skierowal uwage badaczy na
zwigzek miedzy polityka pieniezng a postrzeganiem i postawg wobec ryzyka instytu-
¢ji finansowych. W zwigzku z tym, w literaturze przedmiotu obok kanatu kredytow
bankowych i kanatu bilansowego, czesto jest wymieniany rowniez trzeci mechanizm
wplywu polityki monetarnej na polityke kredytowa bankéw komercyjnych - tzw. kanat
ryzyka bankowego (the risk-taking channel)®, nazywany tez kanatem podejmowanego
ryzyka. Jest to nowy, zidentyfikowany przez ekonomistow kanal, ktéry nie jest zalicza-
ny do gléwnych drdg transmisji monetarnej’’.

C. Borio i H. Zhu wykazali, ze istnienie kanalu ryzyka bankowego faczy si¢ ze
zmiang struktury aktywéw bankéw komercyjnych na skutek zmiany polityki pieni¢z-
nej. Rezultaty przeprowadzonego przez nich badania potwierdzily hipoteze, ze dlugie
okresy ekspansywnej polityki monetarnej zwigkszaja sklonnos¢ instytucji finansowych
do udzielania ryzykownych kredytéw®>. Niskie oficjalne stopy procentowe sa bodzcem
zwigkszajacym ryzyko ptynnos$ci w bankach®.

Podobnie do tego problemu podeszli Y. Altunbas i in.** oraz G. Bekaert i in.”” Prze-
prowadzone przez nich analizy dostarczaja dowodéw na istnienie zwigzku miedzy
dtuzszymi okresami nadmiernie niskich stop procentowych banku centralnego a wy-
sokim poziomem ryzyka podejmowanego przez banki komercyjne.

C. Borio i H. Zhu wyrdznili trzy gtéwne sposoby, dzieki ktorym kanal podejmowa-
nego ryzyka moze funkcjonowac®:

1. Poziom st6p procentowych banku centralnego wplywa na sposob wyceny ryzy-
ka przez banki komercyjne — obnizenie oficjalnych stép procentowych zwieksza
wartos$ci majatku (poprzez wzrost cen akeji), podnoszac warto$¢ zabezpieczenia.
Wzrastajace wartosci aktywow, przychodow i zyskéw zmniejszajg percepcje ry-
zyka oraz zwigkszaja tolerancje na ryzyko. Sytuacja ta zacheca banki komercyjne
do akceptacji wyzszego poziomu ryzyka przy udzielaniu kredytéw potencjalnym
kredytobiorcom. C. Borio i H. Zhu podkreslajg, Ze mechanizm ten jest zwigza-
ny z efektem akceleratora finansowego® i moze by¢ traktowany jako sposéb na
wzmocnienie jego dziatania.

90 C. Borio, H. Zhu, Capital Regulation, Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in the
Transmission Mechanism?, ,BIS Working Paper” 2008, No. 268, s. 18.

91 D.Duwendagiin., Teoria pienigdza...,s. 11.

92 C.Borio, H. Zhu, Capital Regulation...,s. 17-18.

93 M. Brzoza-Brzezina, Polska polityka pieniezna. Badania teoretyczne i empiryczne, C.H. Beck,
Warszawa 2011, s. 90.

94 Y. Altunbas i in., Does monetary policy affect bank risk taking?, ,ECB Working Paper” 2010,
No. 1166.

95 G.Bekaertin., Risk, uncertainty and monetary policy, ,NBER Working Paper” 2010, No. 16397.

96 C.Borio, H. Zhu, Capital Regulation..., s. 9-10.

97 Akcelerator finansowy (financial akcelerator) - to zjawisko obrazujace sprzezenie zwrotne po-
miedzy stanem koniunktury gospodarczej a wielkoscia akcji kredytowej bankéw (A. Stawinski,
Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006). Przyktadowo, efekt akceleratora finansowego pojawia
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2. Istnieje zwigzek miedzy rynkowymi stopami procentowymi a docelowymi sto-
pami zwrotu - niektdre instytucje finansowe maja z gory ustalane (relatywnie
stale w czasie) docelowe stopy zwrotu (sticky rate-of-return target), ktére osoby
zarzadzajgce powinny osiggnac¢ w danym okresie czasu. Ekspansywny impuls po-
lityki monetarnej sprawia, ze inwestycje w obligacje skarbowe (uwazane za akty-
wa pozbawione ryzyka) staja si¢ mniej atrakcyjne w poréwnaniu z inwestycjami
w akcje, poniewaz obnizenie poziomu stop procentowych zmniejsza oczekiwane
stopy zwrotu z obligacji. Aby osiggna¢ zamierzone zyski, menadzerowie instytu-
cji finansowych poszukuja bardziej ryzykownych aktywow, ktére generowatyby
wyzsze stopy zwrotu. Zdaniem C. Borio i H. Zhu, wplyw kanatu podejmowanego
ryzyka na mechanizm transmisji impulséw polityki pieni¢znej moze by¢ silniej-
szy, gdy spready pomiedzy rynkowymi stopami procentowymi a docelowymi sto-
pami zwrotu s3 niezwykle duze.

3. Stopien przejrzystoéci polityki pienieznej oddzialuje na percepcje ryzyka — wiek-
szy stopien przewidywalnosci decyzji banku centralnego zmniejsza niepewnosé
na rynku finansowym oraz zwieksza sklonnos¢ bankéw komercyjnych do podej-
mowania ryzyka.

Do podobnych wnioskéw doszedt réwniez L. Gambacorta. W swoim artykule

stwierdzil, ze kanal podejmowanego ryzyka dziata poprzez*:

« wplyw oficjalnych stép procentowych na sposéb wyceny ryzyka kredytowego

przez banki komercyjne;

o dazenie instytucji finansowych do osiggniecia z gory ustalanych stép zwrotu.

L. Gambacorta podkresla, ze polityka pieniezna nie jest w pelni neutralna z punk-
tu widzenia stabilno$ci systemu finansowego. Jego zdaniem wazne jest, aby - z jed-
nej strony — organy decyzyjne banku centralnego uwzglednialy mozliwos¢ wplywu
polityki monetarnej na sklonnosci instytucji finansowych do podejmowania ryzyka,
z drugiej za$ — aby wladze monetarne zachowaly szczegdlna czujnos¢ w okresach ni-
skich stop procentowych, jesli towarzysza im inne oznaki podwyzszonej skfonnosci do
ryzyka, takie jak szybki wzrost liczby udzielanych kredytow lub wzrost cen aktywow®.

2.3.3.Kanaty majatkowe

Kanal majatkowy'®, nazywany réowniez kanatem cen aktywow, opisuje wplyw zmian
polityki pieni¢znej na dochodowosci aktywéw finansowych oraz niefinansowych
(w szczegolnosci akgji i nieruchomodci), a poprzez nie na decyzje konsumpcyjne

sie w sytuacji, gdy jednorazowy impuls przyczyniajacy sie do zmniejszenia akcji kredytowej
staje sie powodem pogorszenia kondycji finansowej jednostek, prowadzac do dalszego ogra-
niczenia skali udzielanych kredytow i jeszcze gtebszego spowolnienia gospodarczego.

98 L.Gambacorta, Monetary Policy and the Risk Taking Channel, ,,BIS Quarterly Review”, Decem-
ber 2009, s. 43.

99 Ibidem,s. 52.

100 Kanat majatkowy jest dos¢ czesto traktowany jako element kanatu bilansowego.
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i inwestycyjne. Generalnie wystepuje odwrotnie proporcjonalna zaleznos¢ miedzy
zmianami oficjalnych stdp procentowych a zmianami cen aktywow. W okresach,
gdy oczekuje si¢ dobrej koniunktury gospodarczej, obnizenie wysokosci stop pro-
centowych przez bank centralny sprzyja wzrostowi cen akgji i nieruchomosci'®'.

Kanat cen aktywoéw funkcjonuje poprzez efekt majatkowy (bogactwa), tzw. we-
alth effect. Efekt ten laczy sie¢ z faktem, ze wzrost cen akgji i nieruchomosci zwieksza
poczucie zamoznosci spoteczenstwa. Rosnaca wartos¢ majatku podnosi sktonnosé¢
podmiotéw gospodarczych oraz gospodarstw domowych do zwiekszania wydat-
kow. Rozwazania nad tym problemem podjeli m.in. E. Leamer'* oraz K.E. Case
iin.'. Przeprowadzone przez nich badania wykazaly, ze efekt majatkowy jest sil-
niejszy w przypadku cen nieruchomosci niz w odniesieniu do cen akcji, gdyz cykle
wzrostu cen na rynku mieszkaniowym sg znacznie dluzsze.

Ekonomisci podkreslaja, ze rola kanalu majatkowego w procesie transmisji
impulséw polityki monetarnej ulegta znacznemu zwigkszeniu wraz z rozwojem
rynku finansowego. Istotnym czynnikiem determinujacym znaczenie tego kanalu
jest wielko$¢ rynku kapitalowego. Wskaznik ten daje wyobrazenie o dostepnosci
alternatywnych zrédet finansowania zewnetrznego w stosunku do kredytu banko-
wego'™. Wzrost kapitalizacji gietdy w stosunku do PKB moze swiadczy¢ o zmniej-
szeniu istotnosci kanatu kredytowego i wzroscie znaczenia efektéw zmian cen pa-
pieréw warto$ciowych w kanale majatkowym'®.

2.3.3.1. Kanat cen nieruchomosci

Nieruchomos¢ to szczegdlny rodzaj aktywdéw niefinansowych, ktore odgrywaja
istotng role w mechanizmie transmisji monetarnej. Zmiana oficjalnych stép pro-
centowych wplywa na wycene nieruchomosci, oddziatujac na zagregowany popyt
w gospodarce. Istniejg trzy podstawowe koncepcje transmisji impulséow polityki
pienieznej poprzez kanal cen nieruchomosci'®:
1) bezposredni wpltyw na wydatki mieszkaniowe (direct effects on housing
expenditure);
2) efekt bogactwa gospodarstw domowych (household wealth effects);
3) wplyw zmian cen nieruchomosci na bilanse bankéw komercyjnych (bank ba-
lance sheets effects).

101 A. Stawinski, Stabilizowanie inflacji, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka pieniezna, C.H. Beck,
Warszawa 2011, s. 46.

102 Szerzej na ten temat: E. Leamer, Housing IS the Business Cycle, ,NBER Working Paper” 2007,
No. 13428.

103 Szerzej na ten temat: K.E. Case i in., Comparing Wealth Effects: The Stock Market versus the
Housing Market, ,,Advances in Macroeconomics” 2005, Vol. 5, No. 1.

104 R. Kokoszczynskiiin., Czynniki strukturalne..., s. 44.

105 O. Demchuk i in., Mechanizm transmisji..., s. 14.

106 F.S. Mishkin, The transmission mechanism and the role of asset prices in monetary policy,
»NBER Working Paper” 2001, No. 8617, s. 5-6.
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Dla niektérych podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych kredyt
hipoteczny jest jedynym dostepnym zrédlem finansowania zakupu mieszkania
lub nieruchomosci. Obnizenie poziomu oficjalnych stép procentowych zmniejsza
koszt zaciggniecia kredytu. Powoduje to wzrost popytu na rynku nieruchomosci
i rynku budowlanym. Zwiekszony popyt na mieszkania (nieruchomosci), przy rela-
tywnie stalej ich podazy, prowadzi do wzrostu ich cen, ceteris paribus. Przy wyzszej
cenie mieszkan w stosunku do kosztéw ich budowy firmom budowlanym opta-
ca si¢ poszerza¢ skale swoich inwestycji, doprowadzajac w rezultacie do wzrostu
PKB. Mechanizm ten mozna opisa¢ za posrednictwem nastepujacego schematu'®’:

MT=il=>P,T=2D(p)!|=>HT=Y"T (16)

gdzie:

P, - ceny mieszkan i nieruchomosci (housing prices);

D(p)- prawdopodobienstwo wystapienia trudnosci finansowych;
H - wydatki na zakup mieszkan (housing expenditure).

Posiadana nieruchomo$¢ jest waznym elementem majatku gospodarstw do-
mowych. W nastepstwie ekspansywnej polityki monetarnej wzrost cen mieszkan
podnosi dobrobyt spoteczenstwa'®. Wyzsze poczucie zamoznosci gospodarstw
domowych zwigksza ich sklonnos¢ do ponoszenia wigkszych wydatkéw konsump-
cyjnych. Oddzialywanie polityki pieni¢znej poprzez t¢ droge transmisji mozna
przedstawi¢ nastepujaco'®:

MT=2il=PT=>WT=2CTY1 (17)

gdzie:
W - majatek (bogactwo) gospodarstw domowych,
C - wydatki konsumpcyjne.

A. Stawinski wyréznia kilka czynnikéw, ktére moga wzmacniac efekt bogactwa
na rynku mieszkaniowym. Wsréd nich wskazuje m.in. na'"’:

o dlugotrwale okresy wzrostu cen na rynku mieszkaniowym, ktdére ukierunko-
wujg oczekiwania uczestnikow rynku na wzrost ceny nieruchomosci;

« znacznie bardziej réwnomierne roztozenie majatku w postaci nieruchomo-
$ci, niz majatku w formie akcji;

» mozliwo$¢ refinansowania kredytéw hipotecznych (mortgage equity withdra-
wal).

107 Ibidem, s. 5.

108 Ibidem, s. 6.

109 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty...,s. 187.
110 A. Stawinski, Stabilizowanie inflacji..., s. 47.
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W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage na fakt, Ze zmiany cen nieruchomo-
$ci moga wywiera¢ wplyw nie tylko na sytuacje majatkowa gospodarstw domo-
wych, lecz takze na bilanse bankéw komercyjnych. Instytucje finansowe anga-
zuja znaczne zasoby finansowe w udzielanie kredytéw hipotecznych, w ktérych
warto$¢ nieruchomosci stanowi zabezpieczenie splaty. Wzrost cen na rynku
mieszkaniowym (w nastepstwie ekspansywnego impulsu monetarnego) sprawia,
ze malejg straty z tytulu udzielenia ztych kredytow (banks loan losses), przyczy-
niajac sie do wzrostu kapitalow bankow (bank capital)''. Wigksze zasoby kapita-
fowe pozwalaja na rozszerzenie akcji kredytowej, w wyniku czego rosng wydatki
inwestycyjne oraz zagregowany popyt w gospodarce. Zwigzek miedzy zmiang
cen nieruchomosci a pozycja bilansowg bankéw komercyjnych mozna zaprezen-
towaé w nastepujacy sposob''%:

MT=2il=aPT=>WT=2CTY1 (18)

gdzie:
NW - bilans banku komercyjnego (bank capital);
L - akcja kredytowa (bank lending).

ES. Mishkin zauwazyl, ze mechanizm transmisji monetarnej, prowadzacy do
spadku cen nieruchomosci, jest czesto okreslany jako ,kryzys kapitatu” (capital
crunch). Zjawisko to mozna bylo zaobserwowa¢ w Stanach Zjednoczonych na
poczatku lat 90. XX w. i bylo istotnym zrédlem stagnacji w Japonii w ostatnich
latach'®.

2.3.3.2. Kanat cen akgji

Ceny akgji, jak zostalo wczesniej powiedzianee, odgrywaja (obok cen nierucho-
mosci) istotng role w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienieznej. Inwe-
storzy z wielkg uwaga oczekujg decyzji banku centralnego, gdyz rodzaj realizowa-
nej polityki pienigznej oddzialuje na ceny udziatowych papieréw wartosciowych,
znajdujac wyraz w wynikach realnego sektora gospodarki. Rynek gietdowy naj-
szybciej reaguje na informacje dotyczace biezacej sytuacji ekonomicznej w kraju,
a indeks gieldowy jest traktowany jako barometr gospodarki.

Poprzez kanal cen akcji bank centralny wplywa na oczekiwane stopy zwrotu
z akeji, wysokos¢ kosztu kapitalu oraz zdolnos$¢ przedsigbiorstw do podejmowania
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. ES. Mishkin w swoim badaniu wyréznil cztery glow-
ne drogi transmisji impulséw polityki pieni¢znej, wykorzystujace ceny akcji, tj."*:

111 F.S. Mishkin, The transmission mechanism...,s. 6.

112 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty ..., s. 187.
113 F.S. Mishkin, The transmission mechanism...,s. 6.

114 Ibidem, s. 1.
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1) wplyw zmian cen akgji na inwestycje podmiotéw gospodarczych (stock mar-

ket effects on investment);

2) efekt bilansowy przedsigbiorstw (firm balance-sheet effects);

3) efekt ptynnosciowy gospodarstw domowych (household liquidity effects);

4) efekt bogactwa gospodarstw domowych (household wealth effects).

Wplyw zmian cen akcji na wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw wyjasnia teo-
ria ,q” J. Tobina. Koncepcja ta stanowi ilustracje zwigzku istniejacego pomiedzy
cenami akcji a wydatkami inwestycyjnymi w gospodarce. J. Tobin odkryl, ze poli-
tyka pieni¢zna banku centralnego moze wyznacza¢ rozmiary inwestycji w gospo-
darce przez oddzialywanie na gieldowe ceny akcji. Co wiecej, w swoich rozwaza-
niach podkreslil, ze teoria ta moze by¢ réwniez wykorzystywana do wyjasniania
motywo6w podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci'.

Kluczowg role w tej koncepcji odgrywa wspolczynnik ,,q”. J. Tobin definiuje ten
wskaznik jako stosunek wartosci rynkowej przedsiebiorstwa do kosztu odtworze-
nia kapitatu''®. Prawidlowo$¢ te mozna zapisa¢ za pomocg wzoru (19):

rynkowa wartos¢ przedsiebiorstwa

q (19)

" koszt odnowy kapitatu rzeczowego przedsiebiorstwa

Duza warto$¢ wspoéltczynnika ,,q” wskazuje, ze cena rynkowa przedsigbiorstwa
jest stosunkowo wysoka w poréwnaniu z kosztem odnowienia kapitatu, a kapitat
potrzebny na sfinansowanie nowej fabryki lub wyposazenia - tani w poréwnaniu
z warto$cig rynkowa firm'". Im relacja ta jest wyzsza (q > 1), tym relatywnie tansze
staje sie dla przedsigbiorstwa pozyskanie kapitalu w drodze emisji nowego pakietu
akcji, w celu sfinansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych (tj. zakupu sprzetu i wy-
posazenia)''s.

W przeciwnym wypadku, gdy warto$¢ wspotczynnika ,,q” jest niska (q < 1),
przedsigbiorstwo nie jest sktonne podejmowac nowych przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych, gdyz rynkowa warto$¢ firmy jest niewysoka w stosunku do kosztu odnowy
kapitalu rzeczowego. Cena jednostkowa akgji takiej firmy jest relatywnie niska.
Gdyby przedsigbiorstwo chciato zakupi¢ nowe srodki trwate, to w celu sfinanso-
wania tej inwestycji musialoby wyemitowa¢ duzy pakiet akcji. Prawdopodobnie
mniej kosztowne byloby zakupienie innego, juz istniejacego przedsiebiorstwa lub
nabycie starego aparatu produkcyjnego'”.

Jak zostalo wczes$niej wspomniane teoria ,,q” J. Tobina wyjasnia wplyw zmian
cen akcji na wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw. Zgodnie z tym podejsciem,

115 J. Tobin, Monetary Policies and the Economy: The Transmission Mechanism, ,Southern Eco-
nomic Journal” 1978, Vol. 44, No. 3, s. 425.

116 J. Tobin, A General Equilibrium...,s. 21.

117 Ibidem,s. 22-23.

118 A. Stawinski, Stabilizowanie inflacji..., s. 47.

119 J. Tobin, Monetary Policies..., s. 423.
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polityka pieni¢zna wplywa na zagregowany popyt poprzez zmiang wyceny rzeczo-
wych sktadnikéw aktywéw w stosunku do ich kosztu odtworzenia'®. Mechanizm
transmisji impulséw polityki pienieznej z uwzglednieniem wspoétczynnika q moz-
na zapisa¢ w nastepujacy sposob':

MT=2il=>P T=qT=21T=2Y1 (20)

gdzie:
P - rynkowe ceny akcji.

Analizujac powyzszy uklad zalezno$ci mozna zauwazy¢, ze ekspansywna po-
lityka monetarna, m.in. poprzez obnizanie poziomu stép procentowych sprawia,
ze inwestycje w obligacje stajg si¢ mniej atrakcyjne w poréwnaniu z inwestycjami
w akcje. Zwigksza si¢ zatem popyt na akcje, powodujac wzrost ich cen'*’. Zgod-
nie z teorig J. Tobina, wyzsza wycena rynkowa przedsigbiorstwa podnosi wartos¢
wspolczynnika ,,q”, doprowadzajac tym samym do wzrostu wydatkéw inwestycyj-
nych w gospodarce, ktére stymuluja wzrost globalnego popytu. Wzrost cen akcji
tym bardziej skfania firmy do podejmowania nowych przedsiewzie¢, im w wiek-
szym stopniu warto$¢ rynkowa danego podmiotu ros$nie w relacji do wielkosci
wydatkoéw, ktore musialyby zosta¢ poniesione, zeby odtworzy¢ posiadany maja-
tek'?. Przedstawiona zalezno$¢ przyczynowo-skutkows (20) mozna zatem zapisac
w odmienny sposéb jako'**:

MT=2il=>PT=2NWIT=LT=1T=Y1 (21)

gdzie:
c- koszt kapitatu.

ES. Mishkin zauwazyl, ze wzrastajace ceny akcji stajg si¢ coraz tanszym zrd-
dlem finansowania inwestycji. Przedsi¢biorstwo moze uzyska¢ wigcej kapitalu
z kazdej wyemitowanej akgji (o statej cenie nominalnej)'*. Ekspansja monetarna
banku centralnego obniza zarazem koszt pozyskania kapitatu z rynku kapitatowe-
go, przyczyniajac si¢ do wzrostu inwestycji oraz zagregowanego popytu i globalnej
produkcji.

Zmiany cen udzialowych papierow wartosciach wplywaja takze na bilanse pod-
miotéw gospodarczych. Efekt ten mozna przedstawi¢ w postaci zaleznosci'*:

120 J. Tobin, A General Equilibrium..., s. 29.

121 F.S. Mishkin, The transmission mechanism..., s. 2.

122 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty..., s. 189.
123 A. Stawinski, Stabilizowanie inflacji.. ., s. 47.

124 F.S. Mishkin, The transmission mechanism..., s. 2.

125 Ibidem.

126 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty..., s. 189.
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MT=2il=>P T>NWIT=LT=11T=2Y71 (22)

gdzie:
NW - warto$¢ netto przedsigbiorstwa (the new worth of firms).

Wzrost cen akcji w wyniku ekspansywnego impulsu monetarnego podnosi
warto$¢ przedsiebiorstwa. Podmioty gospodarcze maja fatwiejszy dostep do kre-
dytéw inwestycyjnych udzielanych przez banki komercyjne ze wzgledu na wyzsza
wartos$¢ zabezpieczenia ich splaty. W rezultacie wzrost wartosci akcji kredytowej
prowadzi do wzrostu inwestycji i globalnej produkgji.

Badanie nad mechanizmem transmisji impulséw polityki monetarnej na ry-
nek akeji podjeli m.in. M. Ehrmann i M. Fratzscher. Analizujac wptyw polityki
pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej na amerykanski rynek akcji zauwazyli,
ze szoki monetarne oddzialywuja w sposob asymetryczny na ceny akcji przedsie-
biorstw, notowanych na rynku udzialowych papieréw wartosciowych. Podkresla-
li, ze male firmy, ktore majg ograniczony dostep do roéznych zrdédet finansowania
i charakteryzuja si¢ relatywnie niskim poziomem zadluzenia zewnetrznego, silniej
reaguja na zmiane polityki stop procentowych niz podmioty gospodarcze mniej
ograniczone finansowo. Ponadto z przeprowadzonego przez nich badania wynika,
ze przedsigbiorstwa o wysokim poziomie wspolczynnika ,,q” J. Tobina sg bardziej
wrazliwe na zmiany polityki pieniezne;j'”.

Warto jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze zmiany cen akcji moga rowniez wply-
wac na bilanse gospodarstw domowych, zaréwno w perspektywie krétkotermi-
nowej, jak i dlugoterminowej. W krétkim okresie wahania cen akcji oddziatuja,
przede wszystkim, na plynnos¢ podmiotéw indywidualnych. Mechanizm ten
mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

MT=2il=>P 1=2FAk 1= Lp L 2C; TTHT =Y T (23)

gdzie:

FA - warto$¢ aktywow finansowych konsumentow (financial lassets);

L, - prawdopodobienstwo wystapienia trudnosci finansowych (likelihood of financial
distress);

C,- wydatki na zakup débr trwatego uzytku (consumer durable expenditure);

H - wydatki na zakup nieruchomosci (residential housing spending).

Z zaleznosci (23) wynika, ze wyzsza rynkowa warto$¢ papieréw wartosciowych,
bedaca wynikiem ekspansji monetarnej, zwigksza bezpieczenstwo finansowe gospo-
darstw domowych, posiadajacych akcje. W efekcie podmioty te sg bardziej sklonne
do zwigkszania wydatkéw na zakup dobr trwalego uzytku oraz nieruchomosci.

127 M. Ehrmann, M. Fratzscher, Taking stock: monetary transmission to equity markets, ,ECB
Working Paper” 2004, No. 354, s. 30.
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Z teorii cyklu zycia F. Modiglianiego (life-cycle theory of consumption) wynika,
ze aktywa finansowe (przede wszystkim akcje zwykle) sa waznym elementem ma-
jatku gromadzonego przez cale zycie'?. Polityka pieni¢zna, oddzialujac na ceny
akcji, wplywa zatem na poczucie zamoznosci gospodarstw domowych w diugim
okresie. Prawidlowos¢ te opisuje zapis'®:

M1>ilsPIsW1i=sCT=Y 1 (24)

gdzie:
W - warto$¢ majatku gospodarstw domowych;
C - wydatki konsumpcyjne.

Analizujac zaleznos¢ (24) mozna zauwazy¢, ze w przypadku wzrostu cen akgji,
bedacego wynikiem ekspansywnej polityki pienigznej, wzrasta warto§¢ majatku
gospodarstw domowych, zwigkszajac ich sklonnos¢ do konsumpcji. Sytuacja ta
prowadzi do wzrostu zagregowanego popytu i globalnej produkgji.

2.3.4.Kanat kursu walutowego

Kanal kursu walutowego jest rozszerzeniem koncepcji tradycyjnego kanalu stopy
procentowej. W kanale tym analizowana jest sytuacja gospodarki otwartej. Zmia-
na oficjalnych stép procentowych wpltywa na poziom kursu walutowego. Ekspan-
sywna polityka pieni¢zna prowadzi do spadku wartosci waluty krajowej, ceteris
paribus. Z kolei restrykcyjna polityka banku centralnego powoduje aprecjacje kur-
su waluty krajowej, ceteris paribus. Zaleznos¢ ta jest zgodna z koncepcja niepokry-
tego parytetu stop procentowych'*.

W odréznieniu od przedstawionych w poprzednich podrozdzialach drég trans-
misji monetarnej, sifa oddzialywania banku centralnego na poziom kursu waluto-
wego (w warunkach swobody przeptywu kapitalu i ptynnego rezimu kursowego)
jest stosunkowo mata. Szczegélng role w ksztattowaniu tego kanalu odgrywaja
czynniki o charakterze egzogenicznym, np. zmienna w czasie premia za ryzyko
oraz dysparytet stop procentowych w kraju i zagranicg. Kanal kursu walutowego
nie wystepuje w panstwach o stalym rezimie kursowym.

Istotnym czynnikiem determinujgcym sile i sposéb oddzialywania kursu wa-
lutowego na produkeje krajowa i inflacje jest stopien otwartosci gospodarki®'.
Im gospodarka danego kraju jest bardziej otwarta (zaréwno pod wzgledem han-

128 |. Pszczbtka, Mechanizmy transmisyjne..., s. 175.

129 F.S. Mishkin, The transmission mechanism...,s. 5.

130 Definicja pojecia ,,niepokryty parytet stép procentowych” zostata przedstawiona w podroz-
dziale 2.3.

131 Stopien otwartosci gospodarki — wielkos¢ wymiany handlowej kraju z zagranica mierzona
wartoscig eksportu oraz importu towardw i ustug w relacji do PKB. Wysoki poziom tego
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dlowym, jak i finansowym), tym wieksze jest znaczenie kanatu kursu walutowe-
go w mechanizmie transmisji polityki pienieznej'*>. Nalezy jednak podkresli¢, ze
wysoki udzial handlu wewnatrzkorporacyjnego w stosunku do eksportu ogétem
moze ogranicza¢ efektywnos¢ tego kanatu'*.

ES. Mishkin wyréznia dwa mechanizmy transmisji impulséw polityki pieniez-
nej poprzez zmiany kursu walutowego'**:

1) efekt zmiany cen relatywnych — wplyw kursu walutowego na eksport netto

(exchange rate effects on net exports);

2) efekt bilansowy — wplyw kursu walutowego na bilans podmiotéw gospodar-

czych (exchange rate effects on balance sheets).

Ekspansywna polityka pieniezna powoduje, ze depozyty denominowane w wa-
lucie krajowej staja si¢ mniej atrakcyjne w stosunku do depozytéw denominowa-
nych w walutach obcych. Zwigkszony popyt na waluty zagraniczne skutkuje depre-
cjacje kursu waluty krajowej, ceteris paribus. Spadek wartosci waluty krajowej daje
impuls do zmiany cen relatywnych — wzrostu poziomu cen débr importowanych
wyrazonych w walucie krajowej (tzw. inflacja importowana) oraz spadku pozio-
mu cen dobr krajowych wyrazonych w walucie zagranicznej. Sytuacja ta sprzyja
eksportowi towaréw oraz ustug, poniewaz poprawia sytuacje krajowych eksporte-
réw. W konsekwencji rosnie wolumen eksportu netto, poprawie ulega saldo bilansu
handlowego kraju oraz zwigksza si¢ wielko$¢ zagregowanego popytu'”. Opisany
wplyw kursu walutowego na eksport netto mozna przedstawi¢ w postaci zaleznosci:

MT=2il=>Exl=>X-1,)T=BMh)T=Y"1 (25)

gdzie:

Exl - deprecjacja kursu waluty krajowej;
(X - 1_)- eksport netto;

B(h)- bilans handlowy.

Mechanizm opisujacy wplyw zmian kursu walutowego na poziom cen kra-
jowych jest okreslany w literaturze przedmiotu jako tzw. efekt pass-through (the
exchange rate pass-through). PK. Goldber i M.M. Knetter definiujg to zjawisko jako
procentowa zmiane cen towardw importowanych, wyrazonych w walucie krajowej,
wynikajaca ze zmiany relacji kursowych miedzy krajem eksportujacym a importu-
jacym. Pelne przeniesienie zmian kursu walutowego na ceny krajowe jest mozliwe
jedynie w warunkach doskonatej konkurencji — wowczas wskaznik ten osigga war-

wskaznika charakteryzuje gospodarki otwarte, natomiast niski - i gospodarki zamkniete
(www.nbportal.pl).

132 R. Kokoszczynski iin., Czynniki strukturalne..., s. 43.

133 0. Demchuk i in., Mechanizm transmisji..., s. 15.

134 F.S. Mishkin, The transmission mechanism...,s. 7.

135 A. Kazimierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 124.
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to$¢ rowng jednosci'*®. C. Bean, J. Larsen i K. Nikolov wskazuja, Ze w rzeczywisto$ci
wystepuje jedynie niepelny efekt przeniesienia zmian kursu walutowego na finalne
ceny w obrebie rynku krajowego, poniewaz duza czgs$¢ tych zmian jest absorbowa-
na przez marze podmiotéw gospodarczych, a nie przez ceny'”.

Wahania kursu walutowego moga mie¢ réwniez istotny wplyw na wielko$¢ za-
gregowanego popytu poprzez oddzialywanie na pozycje bilansowe zaréwno in-
stytucji finansowych, jak i niefinansowych (w tym - przedsiebiorstw oraz gospo-
darstw domowych). Sytuacja ta ma miejsce, gdy znaczna czgs¢ ich zobowigzan
krajowych jest wyrazona w walucie obcej'*®. O. Demchuk i in. podkreslaja, ze jezeli
pasywa te nie s3 w pelni zbilansowane aktywami wyrazonymi w walucie zagranicz-
nej, to zmiany kursu walutowego moga wywierac istotny wplyw na wartos¢ netto
posiadanego majatku, prowadzac do dostosowan w sferze inwestycji i konsump-
cji'*®. Przykltadowo, deprecjacja kursu waluty krajowej pogarsza pozycje bilansowe
krajowych podmiotéw gospodarczych, co przyczynia sie do spadku zagregowane-
go popytu w gospodarce. Prawidlowo$¢ t¢ przedstawia zaleznos¢ (26)'*:

MT=il=2>Exl=>X-1,)T=>BMh)T=Y"1 (26)

gdzie:
NW - bilans netto przedsiebiorstwa.

ES. Mishkin twierdzi, ze mechanizm ten jest charakterystyczny dla gospodarek
panstw rozwijajacych sie (emerging markets). W krajach tych ekspansywna polityka
monetarna moze do$¢ czgsto wywiera¢ negatywny wplyw na zagregowany popyt'*'.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze efekt bilansowy dziata w przeciwnym kierun-
ku niz efekt zmiany cen relatywnych. Wplyw kursu walutowego na bilans podmio-
tow gospodarczych ostabia znaczenie efektu zmiany cen relatywnych, a w pewnych

sytuacjach moze go nawet zdominowac'*2,

2.3.5.Kanat oczekiwan

W celu uzyskania bardziej obszernej wiedzy na temat mechanizmu transmisji mo-
netarnej, niekiedy w badaniach dotyczacych wptywu impulséw pierwotnych na ak-
tywnos$¢ gospodarcza uwzglednia sig takze analize kanalu oczekiwan. Kanat ten jest

136 P.K. Goldber, M.M. Knetter, Goods prices and exchange rates: What have we learned?, ,Jour-
nal of Economic Literature” 1997, Vol. 35, No. 3, s. 1248-1249.

137 C.Beaniin., Financial frictions..., s. 15-16.

138 F.S. Mishkin, The transmission mechanism...,s. 7.

139 0. Demchuk i in., Mechanizm transmisji..., s. 8.

140 F.S. Mishkin, The transmission mechanism..., s. 8.

141 Ibidem,s. 7.

142 0. Demchuk i in., Mechanizm transmisji..., s. 8.
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traktowany jako element modyfikujacy dziatanie kanatu stopy procentowej.Bank
centralny moze wplywac na sfere realng nie tylko w sposéb opisany w podrozdziale
2.3.1, lecz takze ksztaltujac oczekiwania jednostek gospodarczych. Ten drugi spo-
sob oddziatywania polityki pienieznej na decyzje konsumpcyjne oraz inwestycyjne
sektora prywatnego zalezy przede wszystkim od oczekiwan dotyczacych $rednie-
go poziomu kroétkoterminowych stép procentowych w przysztosci oraz oczekiwan
formulowanych w zakresie przysztej stopy inflacji. Wskazane przypuszczenia deter-
minujg poziom dlugoterminowych stép procentowych w gospodarce.

Szczegolng role w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienigznej odgrywa
proces formutowania oczekiwan inflacyjnych o antycypacyjnym charakterze'*, kto-
re warunkujg zachowania ekonomiczne podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce.
O. Demchuk i in. wskazuja, ze wzrost oczekiwanej inflacji moze przyczynic sie do:'**

« antycypacyjnych podwyzek cen dokonywanych przez przedsigbiorstwa
w oczekiwaniu na wzrost kosztéw produkcji;
 wzrostu zadan ptacowych;
» wzrostu konsumpcji, wynikajacego z obawy gospodarstw domowych przed
spadkiem wartosci posiadanych srodkéw pienieznych;
powstrzymywania si¢ przez producentéw od sprzedazy czesci wytworzonej
produkcji, ze wzgledu na spodziewany wzrost cen w przysziosci.

Ponadto, rozpatrujac tradycyjny kanat stopy procentowej, mozna zauwazy¢, ze
nasilenie si¢ obaw o wzrost ogolnego poziomu cen moze doprowadzi¢ do obnizenia
sie realnych sto6p procentowych, a tym samym spowodowac wzrost zagregowanego
popytu i zwiekszenie si¢ presji inflacyjnej (zob. wzoér 10 w podrozdziale 2.3.1)'*.

Zdaniem M. Grzesiak, efekty dzialan podejmowanych w ramach polityki pie-
nieznej w bardzo duzym zakresie zaleza od stopnia wiarygodnosci banku central-
nego. Jesli polityka monetarna jest wiarygodna i gwarantuje stabilno$¢ cen, wow-
czas oczekiwania inflacyjne s3 niskie i nie wywieraja presji na procesy placowe
oraz cenowe w gospodarce'*®. Wiarygodna polityka pieni¢zna zapewnia takze
stabilny poziom dlugoterminowych stép procentowych, od ktorych zaleza decy-
zje inwestycyjne podmiotéow gospodarczych. Zatem zaufanie uczestnikéw zycia
gospodarczego do skutecznosci polityki pieni¢znej prowadzonej przez bank cen-
tralny ma podstawowe znaczenie dla efektywnego funkcjonowania mechanizmu
transmisji monetarne;.

143 Antycypacyjny charakter oczekiwac inflacyjnych - oznacza, ze w oczekiwaniach inflacyjnych
sg uwzgledniane istotne dla przysztej inflacji zmiany zachodzace w gospodarce, np. zmiany
w polityce pienieznej (T. kyziak, Oczekiwania inflacyjne, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka pie-
niezna, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 105.)

144 0. Demchuk iin., Mechanizm transmisji..., s. 9.

145 |bidem.

146 M. Grzesiak, Europejski Bank Centralny, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2004, s. 106.
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2.4.Problem zerowej granicy nominalnych stép
procentowych

Wriasciwe funkcjonowanie mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej
wedlug opisanych wczesniej schematéw nie zawsze jest jednak mozliwe. Pojawie-
nie si¢ problemu ZLB uniemozliwia bankowi centralnemu oddzialywanie na real-
ny sektor gospodarki za pomocg standardowych instrumentéw polityki pieni¢znej,
tzw. klasycznej triady. Warto podkresli¢, ze zjawisko ZLB jest bardzo kontrowersyj-
ne. Nie wszyscy ekonomisci sg zgodni co do tego, ze moze ogranicza¢ rzeczywista
swobode dziatan banku centralnego'”.

Istnienie zerowej dolnej granicy dla nominalnej stopy procentowej oznacza, ze
stopa procentowa nie moze zosta¢ obnizona ponizej pewnego poziomu. Nominal-
ne stopy procentowe nie moga spas¢ ponizej zera, poniewaz papiery wartosciowe
cechowalyby sie¢ wowczas ujemna stopg zwrotu, a w konsekwencji utrzymywanie
takich aktywow nie przynositoby zadnych korzysci'*.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze dolna granica dla nominalnej stopy
procentowej moglaby uksztaltowac si¢ na poziomie réznym od zera tylko teoretycz-
nie. Przykladowo, zdaniem M. Goodfrienda, stopa procentowa mogtaby by¢ ujemna,
gdyby utrzymywanie srodkéw pienigdza i zarzadzanie nimi wigzalo sie z jakimi$ nad-
zwyczajnymi kosztami lub dyskomfortem psychicznym'*. Z kolei T. Yates wskazuje,
ze granica ta bylaby wieksza od zera, gdyby utrzymywanie gotowki przysparzalo jej
posiadaczom znaczace zyski, niemalejace wraz ze wzrostem zasobow pienigznych'>.

Doswiadczenia Japonii z lat 90. XX w. w walce z deflacja oraz ostatni globalny
kryzys finansowy pokazaly, ze problem zerowej granicy nominalnych stop procento-
wych przestat by¢ ciekawostka teoretyczng i stal si¢ przedmiotem ozywionej dyskusji
naukowej. Problem ten jest $cisle z przedstawionym przez J.M. Keynesa zagadnie-
niem ,,pufapki ptynnosci’, opisanym w rozdziale pierwszym. Warto w tym miejscu
przypomniec, ze ,,putapka ptynnosci” wystepuje, gdy nominalne stopy procentowe
osiagaja dolny, nieprzekraczalny poziom i w zwigzku z tym polityka pieni¢zna pro-
wadzona w tradycyjnej formie nie moze by¢ wykorzystana do stymulowania zagre-
gowanego popytu®'. W sytuacji, gdy nominalna stopa procentowa osigga poziom
bliski zeru, realna krétkoterminowa stopa procentowa — odzwierciadlajaca przewa-

147 P. Btaszczyk, Stabilnos¢ cen - sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pienieznej, ,Mate-
riaty i Studia NBP” 2010, nr 249, s. 26.

148 M. Jurek, Kontrowersje wokdt skutecznosci polityki pienieznej Banku Japonii w latach 1990~
2004, ,Bank i Kredyt” 2004, t. 35, nr 7, s. 25-26.

149 M. Goodfriend, Overcoming the Zero Bound on Interest Rates Policy, ,Federal Reserve Bank of
Richmond Working Paper” 2000, No. 3, s. 41.

150 T.Yates, Monetary Policy and the Zero Bound to Interest Rates. A Review, ,,ECB Working Paper”
2002, No. 190, s. 12-13.

151 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania bankéw centralnych w warunkach globalnego kryzy-
su finansowego, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2013, s. 71.
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zajace oczekiwania deflacyjne — moze by¢ wyzsza od stopy niezbednej do zapew-
nienia stabilnych cen oraz pelnego wykorzystania czynnikéw wytworczych. Nad-
miernie wysoka realna stopa procentowa wywiera presje na ograniczanie kosztow
i spadek cen. W konsekwencji nastepuje dalszy wzrost realnych stop procentowych,
ktory doprowadza do tzw. ,.efektu blednego kota™>2.

Badajac japonski kryzys gospodarczy z lat 90. XX w., ekonomisci zapropono-
wali kilka rozwigzan, mogacych ulatwi¢ wyprowadzenie gospodarki z ,pulapki
plynnosci” w momencie wystapienia problemu ZLB. Do najwazniejszych z nich
mozna zaliczy¢'*:

o deprecjacje kursu walutowego, przeprowadzang za pomocg kanatu réwno-
wagi portfela (portfolio balance channel), w ramach ktérego deprecjacje moga
wywola¢ trwale zmiany oczekiwan, dotyczace struktury krajowej i zagranicz-
nej podazy pienigdza'*;

o uruchomienie dodatkowych kanatéw transmisji impulséw polityki pieniez-
nej, m.in. przez bezposredni skup réznego rodzaju papieréw wartosciowych;

« ustalenie wyzszego celu inflacyjnego na okres kilku lat, majacego wywolaé
tzw. efekt Summersa;

 wprowadzenie podatku od gotéwki oraz rezerw bankowych (carry tax)'>>;

« zastosowanie eklektycznej metody okreslanej w literaturze jako ,bezpieczny
sposob” (a fool proof way), polegajacej na ogloszeniu sciezki poziomu cen
(odpowiadajacej diugookresowemu celowi inflacyjnemu) i dewaluacji kursu
waluty krajowej oraz jednoczesnym odrzuceniu stalego rezimu kursowego na
rzecz celu inflacyjnego'.

W tym kontekécie na szczeg6lng uwage zastuguje wspomniany efekt Summer-
sa. Zjawisko to pokazuje, ze w przypadku obnizenia nominalnych stép procento-
wych do zera dodatni cel inflacyjny moze stanowi¢ ,,bariere bezpieczenstwa’, ktéra
umozliwia wykorzystywanie ujemnych realnych stép procentowych do stymulo-
wania wzrostu gospodarczego'”’. S. Fischer stwierdzil, ze ,inflacja smaruje kota
polityki pienieznej” (,inflation greases the wheels of monetary policy”)" .

152 B.S. Bernanke i in., Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An Empirical Assessment,
»Brookings Papers on Economic Activity” 2004, No. 2, s. 1.

153 A. Wojtyna, Skutecznosc polityki pienieznej w warunkach niskiej inflacji: problem zerowej gra-
nicy nominalnych stép procentowych, ,Bank i Kredyt” 2001, t. 33, nr 7, s. 15-16.

154 Szerzej naten temat: A. Orphanides, V. Wieland, Efficient Monetary Policy Design Near Price
Stability, ,Journal of the Japanese and International Economies” 2000, Vol. 14, No. 4,
s.327-365.

155 A. Wojtyna podkresla, ze propozycja ta nawigzuje do XIX-wiecznego pomystu J.S. Gesella,
ktory zaproponowat regresywne opodatkowanie gotéwki (poprzez jej ostemplowanie),
dzieki czemu nominalne stopy procentowe mogtyby by¢ ujemne (A. Wojtyna, Skutecznos¢
polityki pienieznej..., s. 15).

156 Ibidem, s. 16.

157 P. Btaszczyk, Stabilnosc cen..., s. 26.

158 S. Fischer, Why Are Central Banks Pursuing Long-Run Price Stability?, Federal Reserve Bank of
Kansas City, ,,Proceedings - Economic Policy Symposium - Jackson Hole” 1996, s. 19.
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Zerowa granica nominalnych stép procentowych sklania wladze monetarne
do poszukiwania alternatywnych, w stosunku do kanatu stopy procentowej, spo-
sobow pobudzania koniunktury gospodarczej, ktére bylyby skuteczne w takich
warunkach'®. B.S. Bernanke i in. uwazajg, ze w przypadku wystapienia zerowych
stop procentowych pozytywny wpltyw impulséw monetarnych na aktywnos¢ eko-
nomiczng moze by¢ osiggniety na trzy komplementarne sposoby, tj. poprzez'®:

1) wykorzystanie polityki komunikacyjnej;

2) zwiekszenie rozmiar6éw bilansu banku centralnego;

3) zmiang struktury bilansu banku centralnego.

W sytuacji wystgpienia problemu ZLB wladze monetarne moga prébowac
oddzialywa¢ na sfere realng poprzez wdrozenie niekonwencjonalnego narzedzia
komunikacji polityki pienieznej, okreslanego w literaturze przedmiotu jako for-
ward guidance. Specyfika tego nowego sposobu pobudzania koniunktury polega
na publikacji przez bank centralny przysztej, dtugookresowej $ciezki oficjalnych
stop procentowych. Systemu Rezerwy Federalnej definiuje forward guidance jako
~wypowiedz wladz monetarnych na temat prawdopodobnego przebiegu polityki
pienieznej w przyszlosci”'e'.

Eksperci z Narodowego Banku Polskiego (NBP), obserwujac rozwigzania wpro-
wadzone przez inne banki centralne w czasie ostatniego kryzysu finansowego, wy-
roznili trzy formy forward guidance'®*:

1) jako$ciowy forward guidance, polegajacy na ogélnym zdefiniowaniu przez
wladze monetarne okresu bardzo lagodnej polityki pieni¢znej (z uzyciem
sformutowan: ,,przez znaczny okres’, ,,przez dluzszy okres”);

2) forward guidance na czas okreslony, polegajacy na zadeklarowaniu przez
bank centralny daty, do ktdrej instytucja ta zamierza utrzymac krétkotermi-
nowe stopy procentowe na historycznie niskim poziomie;

3) warunkowy forward guidance, polegajacy na wskazaniu warunkéw ekono-
micznych, ktore muszg wystapi¢, aby mogt by¢ zmieniony poziom oficjal-
nych stop procentowych.

Niezaleznie od przyjetej formy forward guidance, bank centralny, skfadajac
deklaracje w zakresie przysztej polityki stop procentowych, dazy do okreslone-
go uksztaltowania si¢ oczekiwan uczestnikéw rynku finansowego, a takze sektora
prywatnego.

Trzeba jednak podkresli¢, ze nieliczne badania empiryczne dotyczace forward
guidance nie pozwalaja na jednoznaczng ocene efektywnosci tego instrumentu.
Wyniki analiz, z jednej strony, wskazuja na jego pozytywny wplyw na zakotwi-

159 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania..., s. 74.

160 B.S. Bernanke i in., Monetary Policy Alternatives...,s. 3.

161 Board of Governors of the Federal Reserve System, What is forward guidance and how is it
used in the Federal Reserve's monetary policy?, https://www.federalreserve.gov/fags/wha-
t-is-forward-guidance-how-is-it-used-in-the-federal-reserve-monetary-policy.htm [dostep:
22.04.2016].

162 Raport o inflacji, NBP, listopad 2013, s. 41-42.
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czenie oczekiwan co do stép procentowych, z drugiej zas szacowana skala tego
oddzialywania jest bardzo zréznicowana'®. Rezultaty tych badan wskazuja, ze
wraz z wydluzaniem horyzontu czasowego obniza si¢ wiarygodnos¢ polityki for-
ward guidance. Sytuacja ta prawdopodobnie jest zwigzana z rosngcg niepewnoscia
zwigzang z przyszlymi perspektywami gospodarczymi, ktéra zmniejsza trafnosé
prognoz stanowigcych podstawe sformutowania forward guidance'**.

Wobec braku mozliwosci obnizenia krétkoterminowych stép procentowych,
inng metoda niekonwencjonalnego oddzialywania wiadz monetarnych na ptyn-
no$¢ systemu finansowego moze by¢ polityka luzowania ilo$ciowego, okreslana
w skrécie jako QE (quantitative easing). W ramach tej polityki wiadze monetarne
skupuja aktywa finansowe sektora publicznego i prywatnego. Dzialania te maja
na celu stymulowanie proceséw gospodarczych poprzez redukcje¢ dlugotermino-
wych stop procentowych'®.

Zakup papieréw wartosciowych z uzyciem nowo wyemitowanych $rodkow
przyczynia sie do wzrostu podazy plynnych rezerw w systemie bankowym, co
skutkuje ekspansja podazy pienigdza. Ponadto skup aktywéw powinien spowodo-
wac wzrost ich cen i redukcje stop zwrotu. Nizsze stopy oprocentowania papierow
warto$ciowych, obnizajac koszt kredytowania przedsigbiorstw oraz gospodarstw
domowych, moga tym samym prowadzi¢ do zwigkszenia zagregowanego popytu.
Tanszy i tatwiejszy dostep do kredytéw inwestycyjnych moze pomdc przedsigbior-
stwom utrzyma¢ wielko$¢ produkeji na dotychczasowym poziomie, poprawiajac
perspektywy zatrudnienia. Wyzsze ceny aktywow moga rowniez zwigkszy¢ zyski
posiadaczy majatku'®.

Opisane zaleznosci przedstawiono na rys. 2.3. Zakladajac skutecznos¢ polityki
QE stosowanej do obnizania dlugoterminowych stép procentowych mozna zakla-
da¢, ze mechanizm jej wplywu na zachowanie uczestnikéw Zycia gospodarczego be-
dzie przypominac tradycyjny mechanizm transmisji impulséw polityki pieniezne;j.

163 A. Filardo, B. Hofmann, Forward guidance at the zero lower bound, ,BIS Quarterly Review”,
March 2014, s. 49.

164 Raport o inflacji, NBP, listopad 2013, s. 43.

165 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania..., s. 76.

166 Ibidem,s. 77.
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Rysunek 2.3. Mechanizm transmisji impulséw monetarnych poprzez polityke QE

Zrédto: Inflation Report. May 2009, Bank of England, 2009, s. 17.

Zalezno$ci zaprezentowane na rys. 2.3 s3 tylko jednym z mozliwych sposobow
niekonwencjonalnego oddzialywania polityki monetarnej na gospodarke realna
w sytuacji wystapienia problemu ZLB. Warto wskaza¢, ze polityka poluzowania
ilosciowego zdaje si¢ wplywac na procesy gospodarcze za posrednictwem wielu
kanaléw, w rozny sposéb klasyfikowanych w literaturze. Przyktadowo M. Joyce

iin.

, na podstawie analizy efektow skupu aktywéw finansowych przez banki cen-

tralne podczas ostatniego kryzysu, zidentyfikowali nastepujace mozliwe sposoby
przekazywania impulséw polityki luzowania ilosciowego'®”:

1

167

. Kanal komunikacyjny (macro-policy news channel), zwigzany z oméwionym
wczesniej narzedziem forward guidance. W ramach tego kanalu deklaracje
banku centralnego dotyczace rozpoczecia skupu aktywow dostarczajg uczest-
nikom rynku informacji na temat stanu gospodarki.

. Kanal portfelowy (portfolio rebalancing channel) - wyrdzniajac te forme
transmisji M. Joyce i in. podkreslaja, ze wzrost popytu na obligacje, sku-
powane przez bank centralny, powinien spowodowac wzrost ich ceny oraz
obnizenie rentownosci. Nastepnie sprzedawcy obligacji moga pozyskane ze
sprzedazy aktywow srodki pieniezne przeznaczy¢ na zakup innych papieréw
wartosciowych, wplywajac tym samym na wzrost ich ceny (pod warunkiem,
ze aktywa te nie s idealnymi substytutami).

. Kanal poprawy funkcjonowania rynku (market functioning effect), w ramach
ktérego deklaracja skupu papieréw wartosciowych przez bank centralny

M. Joyceiin., The Financial Market Impact of Quantitative Easing, Bank of England, ,Working

Paper” 2010, No. 393, s. 7-8.
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zmniejsza premi¢ za ryzyko ptynnosci (liquidity premium), oczekiwang przez
inwestorow w stosunku do aktywow bedacych przedmiotem skupu.

W przeciwienstwie do M. Joyce i in., B.S. Bernanke i in. wyodrebniajg trzy inne
sposoby transmisji impulséw polityki luzowania ilo§ciowego'®:

1. Kanal portfelowy'® - funkcjonowanie tego kanalu opiera si¢ na zalozeniu
niedoskonalej substytucyjnosci pienigdza i innych aktywdéw finansowych.
Zgodnie z tym pogladem wzrost podazy pienigdza moze sktania¢ podmio-
ty gospodarcze do uzyskania optymalnej struktury swoich portfeli poprzez
wymiang srodkéw pienieznych na aktywa mniej plynne. Dzialania te moga
przyczynic sie do wzrostu cen tychze aktywow, a tym samym do obnizenia
ich rentownosci, co moze mie¢ stymulujacy wpltyw dla gospodarki.

2. Kanal fiskalny (fiscal channel) - B.S. Bernanke, V.R. Reinhart i B.P. Sack pod-
kreslaja, ze jesli uczestnicy rynku odbierajg skup papieréw wartosciowych
przez wladze monetarne jako dzialanie zaplanowane na diuzszy okres, to po-
lityka ta moze przyczyni¢ si¢ do rozluznienia polityki fiskalnej.

3. Kanal sygnalny (signaling channel), za pomocg ktérego polityka poluzowania
ilosciowego moze pelni¢ funkcje uzupetniajacg w stosunku do polityki zarza-
dzania oczekiwaniami dotyczacymi przyszlej $ciezki stop procentowych. Ka-
natl ten dostarcza podmiotom gospodarczym informacji na temat przyszltych
dzialan wtadz monetarnych.

Z kolei H. Zywiecka podkresla, ze niektorzy ekonomisci, analizujac problem
ZLB, dzielg niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej na dwie podstawowe
grupy. W literaturze przedmiotu dos¢ czgsto spotyka si¢ podzial na'”:

o Polityke rozluznienia ilo$ciowego (quantitative easing), ktéra skutkuje przy-
rostem sumy bilansowej banku centralnego. Po stronie aktywdéw zwigksza sie
ilo$¢ papierow wartosciowych nabywanych przez bank centralny, zas po stro-
nie pasywow nastepuje przyrost rezerw bankowych.

o Polityke rozluznienia jakosciowego (qualitative easing), ktéra powoduje
zmiany w strukturze bilansu banku centralnego poprzez zwigkszenie udziatu
bardziej ryzykownych i mniej plynnych aktywoéw finansowych.

Nalezy jednak podkresli¢, ze najbardziej przydatna z punktu widzenia dalszych
rozwazan jest klasyfikacja niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej, za-
proponowana przez L.B. Smaghiego, ktory wyodrebnil trzy rodzaje polityki pie-
nieznej, wykorzystywane przez bank centralny w sytuacji uposledzenia funkcjo-
nowania kanatlu stopy procentowej, tj.'”":

168 B.S. Bernanke i in., Monetary Policy Alternatives..., s. 16-18.

169 B.S. Bernanke, V.R. Reinhart i B.P. Sack nie podali precyzyjnej nazwy tego kanatu transmisji,
jednak, zdaniem autorki niniejszej monografii, moze by¢ utozsamiany z kanatem portfelo-
wym.

170 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania..., s. 81.

171 L.B. Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, Keynote lecture at the Inter-
national Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, 28 April 2009, s. 3.
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1. Posrednie (wewnetrzne) luzowanie ilo$ciowe/kredytowe (indirect endogeno-
us quantitative/credit easing), polegajace na modyfikacji standardowych in-
strumentéw polityki pienieznej np. poprzez wydluzenie okresu finansowania,
rozszerzenie zakresu zabezpieczen, dopuszczenie do transakcji wiekszej licz-
by podmiotéw. W okresie prowadzenia tej polityki wtadze monetarne bezpo-
srednio wplywaja na krzywa dochodowosci (yield curve), tzn. oddzialuja na
ceny aktywow o takim terminie zapadalnosci, na jaki oferujg finansowanie'”>.

2. Bezposrednie fagodzenie kredytowe (direct credit easing), polegajace na od-
dzialywaniu na ptynnos$¢ wybranych segmentéw rynku finansowego w dro-
dze skupu lub finansowania skupu przez wladze monetarne papieréw war-
tosciowych sektora prywatnego, dokonywanego na rynku pierwotnym lub
wtérnym. Polityka ta moze by¢ realizowana za pomoca specjalnych progra-
moéw pozyczkowych, adresowanych do instytucji finansowych i podmiotéow
niefinansowych'”.

3. Bezpos$rednie luzowanie ilosciowe (direct quantitative easing), polegajace
na ekspansji monetarnej realizowanej w drodze skupu przez bank central-
ny dlugoterminowych skarbowych papieréw wartosciowych na rynku wtér-
nym'%. Warto podkresli¢, ze powodzenie tej formy polityki pienieznej jest
uzaleznione od autonomicznych decyzji instytucji finansowych, dotyczacych
przeznaczenia uzyskanych dodatkowych rezerw. Polityka QE bedzie skutecz-
na wowczas, gdy plynnos¢, pozyskana ze sprzedazy aktywow bankowi cen-
tralnemu, zostanie przeznaczona na zakup innych papieréow wartosciowych.
Bezposrednie luzowanie ilosciowe bedzie natomiast bezskuteczne, jesli do-
datkowe $rodki pieniezne zostang zatrzymane w postaci bufora ptynnosci'”.

Rezultaty badan efektywnosci polityki luzowania ilosciowego, podobnie jak po-
lityki forward guidance, sa niejednoznaczne'”®. Przeglad wybranych w tym zakresie
badan naukowych, przeprowadzonych dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych, ze-
stawiono w tab. 3.8. w rozdziale trzecim.

Na zakonczenie warto nadmieni¢, ze otwarte pozostaje pytanie o $redniotermi-
nowe i dlugoterminowe konsekwencje zastosowania niekonwencjonalnej polityki
pienieznej. A. Rzonca zwrdcil uwage na kilka mozliwych, negatywnych skutkow
nadzwyczajnej polityki monetarnej, prowadzonej w warunkach ZLB. Wedlug nie-
go, moze ona spowodowaé m.in."””:

« opdznienia w restrukturyzacji gospodarczej;
 podwyzszenie niepewnos$ci w gospodarce;
« zwigkszenie wrazliwosci gospodarki na negatywne szoki.

172 Ibidem,s. 6-T.

173 Ibidem,s. 7.

174 Ibidem, s. 4.

175 Inflation Report, Bank of England, May 2009, s. 16.

176 Raport o inflacji, NBP, marzec 2012, s. 23.

177 A. Rzonca, Kryzys Bankéw Centralnych - skutki stopy procentowej bliskiej zera, C.H. Beck,
Warszawa 2014, s. 178-179.
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Ponadto polityka QE i bardzo niskie nominalne stopy procentowe moga przy-
czynic¢ sie do szybszego wzrostu deficytu budzetowego i dlugu publicznego. Niskie
koszty finansowania zadluzenia wewnetrznego kraju moga ograniczy¢ sktonno$é
do reform strukturalnych i wzrostu gospodarczego. Z tego wzgledu, zdaniem
Rzoncy, niekonwencjonalna polityka monetarna, prowadzac do chronicznych de-
ficytéw, moze przedluzy¢ okres oddzialywania niestandardowych dzialan mone-
tarnych na gospodarke'”.

2.5.Podsumowanie

W drugim rozdziale zaprezentowano wielowatkowo$¢ zagadnienia, jakim jest me-
chanizm transmisji impulséw polityki pienieznej. Zwrécono uwage na skompli-
kowany charakter i zlozonos¢ tej problematyki. Dla podkreslenia specyfiki pro-
cesu przekazu impulséw banku centralnego do realnego i nominalnego sektora
gospodarki odwotano si¢ do réznych klasyfikacji kanaléw transmisji monetarnej,
proponowanych w literaturze przedmiotu.

Analiza sposobu funkcjonowania kanalu stopy procentowej nie moze by¢
przeprowadzona w oderwaniu od pozostalych drog transmisji, ktére w pewnym
stopniu sg ze sobg polaczone. Przykladowo, kanaly nie-neoklasyczne ilustruja
zjawiska, ktore moga ostabia¢ lub wzmacnia¢ zaleznosci przyczynowo-skutkowe,
opisywane w ramach kanaléw neoklasycznych. W zwigzku z tym poszczegolne
$ciezki transmisji monetarnej w sposob syntetyczny zostaly oméwione w kolej-
nych podrozdziatach.

Podkreslono, ze mechanizm transmisji polityki pienieznej charakteryzuje sie
opdznieniami czasowymi, ktére warunkujg efektywnos¢ tego procesu. Co wiecej,
szybkos¢ transmisji impulséw pierwotnych oraz sposéb funkcjonowania poszcze-
golnych kanaléw zalezy od strukturalnych cech danej gospodarki i skali wrazli-
wosci podmiotéw sektora prywatnego na impulsy wtérne. Uwypuklono réwniez
znaczenie systemu finansowego jako istotnego ogniwa transmisji monetarne;.

Ostatnim zagadnieniem poruszanym w rozdziale drugim byl problem zerowej
granicy nominalnych stép procentowych, ktéry uniemozliwia funkcjonowanie
kanatu stopy procentowej w tradycyjnej formie. W podrozdziale tym omoéwiono
alternatywne, w stosunku do kanatu stopy procentowej, mechanizmy transmisji
impulséw polityki pienig¢znej w sytuacji wystapienia problemu ZLB.

178 Ibidem, s. 383-384.






Rozdziat Ill

Polityka pieniezna Systemu Rezerwy
Federalnej w latach 1984-2015

System Rezerwy Federalnej, znany potocznie jako Fed, prowadzi polityke pieniez-
ng Standéw Zjednoczonych Ameryki PéInocnej nieprzerwanie od 1914 r. Obecnie
jest najwazniejszg tego typu instytucja finansowa na $wiecie. Amerykanski bank
centralny ma skomplikowang i jedyng w swoim rodzaju strukture, ktérej specyfika
zostata uwarunkowania historycznie i dostosowana do ustroju panstwa federalne-
go. Celem rozdzialtu jest zaprezentowanie ram instytucjonalnych oraz operacyj-
nych Systemu Rezerwy Federalnej. Przedmiotem badania jest rowniez wykazanie
ewolucji celow i strategii polityki pieni¢znej Fed w ostatnich trzydziestu latach.
Nalezy zaznaczy¢, ze kwestie opisane w trzecim rozdziale sg bardzo szeroko pre-
zentowane w $wiatowej literaturze przedmiotu i w niewielkim zakresie w polskiej
literaturze ekonomicznej. Z uwagi na zfozono$¢ poruszanej tematyki, cz¢$¢ zagad-
nien zostala potraktowana skrétowo (m.in. przejrzysto$¢ polityki pienieznej Fed),
a czg$¢ z nich pominieto, np. niezalezno$¢, wiarygodnos¢ Systemu Rezerwy Federal-
nej. W opinii autorki kwestie te nie s3 bezposrednio zwigzane z problematyka pracy.

3.1.Genezai zadania Systemu Rezerwy Federalnej

Banki centralne istniejg w gospodarce §wiatowej od potowy XVII w. Najstarszym ban-
kiem centralnym na $wiecie jest Szwedzki Bank Narodowy, ktéry rozpoczal swoja dzia-
talno$¢ w 1668 1. Z kolei Fed to jedna z mlodszych instytucji finansowych tego typu.
Obecny bank centralny Stanéw Zjednoczonych zostal utworzony dopiero w 1913 r. na
mocy ustawy o Rezerwie Federalnej (Federal Reserve Act). W chwili jego powstania
istniato juz 20 innych waznych bankéw centralnych (np. Bank Anglii, Bank Francji)'.

1 PS. Pollard, A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the Federal
Reserve, ,,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 2003, Vol. 85, No. 2, s. 11.
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Historia rozwoju bankowosci centralnej w Stanach Zjednoczonych siega jednak
ponad dwustu lat. Poczatkowo amerykanski system bankowy byl zupelnie zdecen-
tralizowany. Brak zaufania spoteczenstwa amerykanskiego do bankowosci central-
nej utrudnial utworzenie sprawnie dzialajacego systemu bankowego i powotanie
instytucji odpowiedzialnej za kontrolowanie tego systemu. Amerykanie obawiali
sie, ze bank centralny méglby by¢ przedstawicielem jedynie intereséw najbogat-
szych warst spolecznych. Czgste kryzysy finansowe sklonily jednak wladze Stanow
Zjednoczonych do ustanowienia pierwszych instytucjami finansowymi, spelniaja-
cych pewne zadania banku centralnego, tj.”:

1. Pierwszego Banku Centralnego Stanéw Zjednoczonych (the First Bank of the

United States) — dzialajacego w latach 1791-1811;
2. Drugiego Banku Centralnego Stanéw Zjednoczonych (the Second Bank of the
United States) — funkcjonujacego w latach 1816-1836.

Wymienione instytucje mialy siedzibe w Filadelfii i posiadaty prawo do emisji
banknotéw, ktérym nadano wowczas charakter prawnego srodka platniczego na
terenie catego kraju. Dzialaly na mocy dwudziestoletniej licencji, przyznanej przez
rzad federalny. Wigkszosciowy pakiet akcji tych instytucji znajdowat si¢ w dyspo-
zycji prywatnych udzialowcéw, a 20% udzialéw posiadat rzad federalny’.

W tabeli 3.1. zestawiono cechy charakterystyczne pierwszych bankéw cen-
tralnych funkcjonujacych w Stanach Zjednoczonych na tle najstarszych wiadz
monetarnych istniejacych w gospodarce $wiatowej. Warto zwrdci¢ uwage, ze
pierwotnym celem polityki pienigznej wszystkich instytucji finansowych wyszcze-
gélnionych w tej tabeli byla potrzeba finansowania star¢ wojskowych.

Gléwnym zadaniem Pierwszego Banku Centralnego Standéw Zjednoczonych
byta obstuga finansowa rzadu oraz innych instytucji finansowych, a takze wptyw na
regulacje sektora bankowego. Jego utworzenie miato réwniez na celu ograniczenie
ryzyka w sektorze bankowym®*. Z kolei Drugi Bank Centralny Stanéw Zjednoczo-
nych powstal po to, aby przezwyciezy¢ inflacje i splaci¢ dlugi zaciggniete na wojne
z Wielkg Brytanig w 1812 r. Jednak w czasie drugiej kadencji A. Jacksona, w wyni-
ku tzw. ,wojny bankowej”, przejawiajacej si¢ brakiem wspotpracy miedzy bankami
stanowymi a bankiem centralnym, licencja uprawniajaca do emisji pienigdza nie
zostala tej instytucji przedluzona’. Zdaniem wielu historykéw, utrata uprawnienia
do sprawowania wladzy monetarnej przez Drugi Bank Centralny Stanéw Zjedno-
czonych przyczynila sie w latach 1839-1843 do kryzysu finansowego®.

2 K. Jachimiak, Kierunki ewolucji systemu bankowego Standw Zjednoczonych, ,Bank i Kredyt”
2004, Vol. 35, No. 10, s. 16.

3 W. Morawski, Historia bankowosci centralnej - System Rezerwy Federalnej, ,Bank i Kredyt”
2001, Vol. 33, No. 10, s. 5.

4 Z.Wysocka, Od templariuszy do Obamy, ,Bank”, marzec 2010, s. 55.

5  W. Morawski, Historia bankowosci..., s. 5.

6  Z.Wysocka, Od templariuszy..., s. 55-56.
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Lata 1837-1862 w historii bankowosci Stanéw Zjednoczonych to okres deregu-
lacji, zwany erg ,,wolnej bankowosci” (free banking era)’. Nie funkcjonowal wow-
czas bank centralny, a amerykanskie banki komercyjne dziataly na podstawie pra-
wa stanowego®. W. Morawski podkresla duza fatwos¢ zakladania bankéw w tym
okresie (dzialalno$¢ tych instytucji nie byta uwarunkowana zadnymi ogranicze-
niami). Kazdy bank komercyjny miat prawo do emisji wlasnych banknotéw, o ile
spetnial wymagania okreslone przez poszczegélne stany. Brak federalnego nadzo-
ru bankowego powodowal bankructwo setek bankéw, a $redni czas ich funkcjono-
wania wynosil pie¢ lat’.

Dopiero w 1863 r., z inicjatywy sekretarza skarbu S. Chease, Kongres Stanow
Zjendoczonych uchwalil ustawe o banku narodowym (Nominal Bank Act), bedaca
pierwszym zbiorem praw i regulacji, ktére w sposdb jednolity uregulowaly system
monetarny na terenie catego kraju'®. Zgodnie z jej postanowieniami'":

« zakazano emisji pieniedzy stanowych oraz ujednolicono walute narodows,
ktorej emisje oparto w okreslonym procencie na obligacjach skarbowych
USA;

o ustanowiono system bankéw narodowych, ktérym przyznano przywilej
emisyjny na 20 lat. Przynaleznos¢ do tego systemu byla dobrowolna, ale od
1865 r. banki stanowe nie nalezace do systemu musialy ptaci¢ 10% podatek
emisyjny.

Ponadto w 1864 r. wprowadzono federalny nadzér nad bankami krajowymi,
tj. Urzad Kontrolera Waluty, nazywany tez Urzedem Kontrolera Obiegu (the
Office of the Comptroller of the Currency — OCC). Instytucja ta funkcjonuje do
dzi$ przy Departamencie Skarbu USA (the United States Department of the Tre-
asury)'?. Powstanie systemu bankéw narodowych, bez banku centralnego, nie
uchronilo jednak amerykanskiego systemu bankowego przed wybuchem ,,paniki
bankowej” w 1907 r."* Skala tego kryzysu finasnowego uswiadomita spoteczen-
stwu amerykanskiemu zalety wynikajace z dzialalno$ci banku centralnego. Pod
wplywem tych wadarzen, w maju 1908 r. Kongres przyjat ustawe Aldrich-Vre-
eland Act, powolujaca do zycia Krajowa Komisje Monetarng (National Monetary
Commission), ktérej przewodniczyt senator N. Aldrich. Jej gtéwnym celem bylo
zbadanie przyczyn kryzysu oraz przedstawienie propozycji zmian prawnych, za-
pobiegajacych podobnym sytuacjom. Efektem prac Krajowej Komisji Monetarnej

7  E.Flaherty, ABrief History of Central Banking in the United States; www.let.rug.nl/usa/essays/
general/a-brief-history-of-central-banking [dostep: 5.05.2014].

8 0d 1837 r. poszczegblne stany wprowadzaty w zycie indywidualne ustawy o wolnej banko-
wosci, tzw. Free Banking Act.

9  W. Morawski, Historia bankowosci..., s. 5-6.

10 M.Friedman,A. Jacobson-Schwartz, Amonetary history of the United States, 1867-1960, Prin-
ceton University Press, Princeton 1971, s. 18.

11 W. Morawski, Historia bankowosci..., s. 6.

12 Z.Wysocka, Od templariuszy...,s. 56.

13 Szerzej na ten temat: R.F. Bruner, S.D. Carr, The Panic of 1907: Lessons Learned from the Mar-
ket's Perfect Storm, Hoboken, New Jersey 2007.


http://pl.wikipedia.org/wiki/1837
http://pl.wikipedia.org/wiki/1862
http://en.wikipedia.org/wiki/Comptroller
http://en.wikipedia.org/wiki/United_States_Department_of_the_Treasury
http://en.wikipedia.org/wiki/United_States_Department_of_the_Treasury
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byta ustawa o Rezerwie Federalnej, podpisana 23 grudnia 1913 r. przez prezyden-
ta W. Wilsona, ktéra ustanowila bank centralny Stanéw Zjednoczonych z siedziba
w Waszyngtonie'.

Utworzenie po niemal 80 latach Systemu Rezerwy Federalnej zakonczylo diu-
gi spor o bank centralny w historii bankowosci Stanéw Zjednoczonych. Gestem
w strong przeciwnikéw bankowosci centralnej bylo stworzenie systemu dwuna-
stu bankéw pod przywoédztwem Rady Rezerwy Federalnej, a nie jednej jednoli-
tej instytucji. Taka struktura banku centralnego miala za zadanie wyeliminowac
problemy zaistniale po wejsciu w zycie ustawy National Bank Act oraz zwigkszy¢
efektywnos¢ bankow komercyjnych®. Nalezy podkresli¢, ze przynalezno$¢ do sys-
temu nie byla obowigzkowa.

Stany Zjednoczone zostaly podzielone na dwanadcie dystryktéw. Kazdemu
z nich przypisany zostal pojedynczy Bank Regionalny Rezerwy Federalnej. Od tego
momentu banki komercyjne utrzymywaty swoje rezerwy w odpowiednim Banku
Rezerwy Federalnej, zlokalizowanym na terenie danego okregu. Dzigki nowemu
systemowi monetarnemu rezerwy zostaly rownomiernie rozlozone na terenie cale-
go kraju. Kazdy Bank Regionalny ponosit odpowiedzialno$¢ za podporzadkowany
mu okreg, a Fed przejat od innych bankéw krajowych prawo emisji banknotow!s.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze Fed powstal w odpowiedzi na szereg
kryzyséw finansowych i niestabilnos¢ systemu bankowego. Od stycznia 1914 r.
podmiot ten jest odpowiedzialny za ksztaltowanie i realizacje¢ polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych. Do jego gléwnych zadan nalezy tez'”:

« nadzor (wspélnie z agencja rzadowa OCC) nad funkcjonowaniem bankéw

dzialajacych na terytorium Stanéw Zjednoczonych;

« utrzymanie stabilnosci systemu finansowego oraz dzialanie na rzecz ograni-

czania ryzyka systemowego;

« zapewnienie obstugi finansowej instytucji depozytowych'® oraz systemu plat-

niczego;

« organizowanie systemu rozliczen pienieznych;

» wprowadzanie banknotéw i monet do obiegu;

« sprawowanie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji;

o sprawowanie funkcji banku panstwa;

o wspieranie edukeji ekonomiczne;.

14 W. Morawski, Historia bankowosci...,s. 7.

15 K. Jachimiak, Kierunki ewolucji..., s. 17.

16 W. Morawski, Historia bankowosci...,s. 7.

17 W. Kwiatkowski, System Rezerwy Federalnej, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa
2014, s. 158-159.

18 Instytucje depozytowe (depository institutions) - to banki handlowe, towarzystwa oszczed-
nosciowo-pozyczkowe, kasy wzajemnej pomocy i towarzystwa kredytowe (F.S. Mishkin,
Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002, s. 583). Instytucje depozytowe sg utozsamiane w niniejszej pracy z bankami
komercyjnymi.


http://pl.wikipedia.org/wiki/23_grudnia
http://pl.wikipedia.org/wiki/1913
http://pl.wikipedia.org/wiki/Woodrow_Wilson
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Warto takze podkresli¢, ze obecnie Fed posiada calkowita niezaleznos¢. System
Rezerwy Federalnej jest instytucja samofinansujacg si¢, poniewaz swoje wydatki
finansuje z przychodéw uzyskiwanych z tytutu obrotu papierami wartosciowymi'.

3.2, Struktura organizacyjna i podziat uprawnien
w banku centralnym Stanow Zjednoczonych

Struktura instytucjonalna Systemu Rezerwy Federalnej zostala dostosowana do
ustroju panstwa federalnego i nie ma odpowiednika w zadnej innej instytucji
finansowej dzialajacej w gospodarce $wiatowej. Podobne zasady organizacyjne
funkcjonowaty w niemieckim banku centralnych (Deutsche Bundesbanku). Do
amerykanskich rozwigzan organizacyjnych nawigzano réwniez, tworzac Europej-
ski Bank Centralny (EBC)*.

Podstawowg cechg charakterystyczng banku centralnego dzialajacego w pan-
stwie federalnym jest jego dwupoziomowa struktura. W szczegdlnosci System Re-
zerwy Federalnej jest podmiotem federalno-dystryktowym, sktadajacym sie z*':

1) szczebla regionalnego:

o dwunastu Bankow Regionalnych Rezerwy Federalnej (Regional Federal Rese-
rve Banks) oraz ich oddzialéw (Federal Reserve Banks Branch);

o bankéw czlonkowskich (member banks) - bankéw komercyjnych (handlo-
wych)? zrzeszonych w amerykanskim banku centralnym;

2) szczebla federalnego:

« Rady Gubernatoréw (Board of Governors);
« Federalnego Komitetu ds. Operacji Otwartego Rynku (Federal Open Market
Committee, FOMC).

W Systemie Rezerwy Federalnej kompetencje w zakresie podejmowania i re-
alizacji decyzji dotyczacych polityki pienieznej zostaly podzielone miedzy po-
szczegolne organy (rys. 3.1). FOMC, zlozony z: Rady Gubernatoréw, prezesa No-
wojorskiego Banku Regionalnego oraz czterech prezeséw pozostatych bankow

19 K. Jachimiak, Kierunki ewoludji..., s. 17.

20 Szerzejnatentemat: S. Bukowski, Strefa euro. Perspektywy rozszerzenia o Polske i inne kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej, PWE, Warszawa 2007.

21 W. Kwiatkowski, System Rezerwy..., s. 81.

22 W Stanach Zjednoczonych wyréznia sie dwie kategorie bankéw komercyjnych (commer-
cial banks): (1) Banki narodowe (national banks) - instytucje finansowe ustanowione przez
OCC. Podmioty te na mocy prawa sa bankami cztonkowskimi Fed; (2) Banki stanowe (state
banks) - instytucje finansowe licencjonowane przez wtadze stanowe: (a) banki cztonkow-
skie Systemu Rezerwy Federalnej (state member banks); (b) banki nie bedace cztonkami
Systemu Rezerwy Federalnej (state nonmember banks) - The Federal Reserve System: Purpo-
ses and Functions, Board of Governors of the Federal Reserve System, 2005, s. 12.
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okregowych na zasadzie rotacji, decyduje o skali operacji otwartego rynku (open
market operations). Rada Gubernatoréw zatwierdza proponowane przez Banki Re-
gionalne zmiany stopy dyskontowej (discount rate) oraz okresla poziom stopy re-
zerw obowigzkowych (reserve ratio). Banki okregowe realizacja polityke pieni¢zng
w swoich okregach. Z kolei Nowojorski Bank Rezerwy Federalnej zostal wyzna-
czony do przeprowadzania operacji otwartego rynku?®.

Rada FRBNY* FRB** FRB

Gubernatoré6w Okreg 1 Okreg 2 Okreg 12
~

AN

\ \ /
\ \ /
\ AN
Prezes FRBNY
\ (staty cztonek) \\\ /

poziom Rada Gubernatorow Prezesi FRB
decyzyjny (7 cztonkow) (4 czlonkow rotacyjnie)

\ h 4 /

Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku

(12 czionkow)
e T
e ; = - —= ==
poziom realizacji FRBNY FRB FRB
polityki pieniginej Okreg 1 Okreg 2 Okreg 12

Objasnienia:
FRBNY - Nowojorski Bank Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Bank of New York)
FRB - Banki Regionalne Rezerwy Federalnej

——-Linia ciggta na poziomie realizacji polityki pienieznej oznacza, ze FRBNY jest odpowiedzial-
ny za przeprowadzanie operacji otwartego rynku.

— —»Linia przerywana na poziomie realizacji polityki pienieznej oznacza, ze Rada Dyrektoréw
kazdego FRB ustala poziom stopy dyskontowej (ktdry zatwierdza Rada Gubernatordw).

Rysunek 3.1. Schemat struktury organizacyjnej Systemu Rezerwy Federalnej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: D. Gerdesmeier i in., The Eurosystem, the US Federal
Reserve and the Bank of Japan: similarities and differences, ,,ECB Working Paper Series” 2007,
No. 742, s. 10.

23 B. Mucha-Leszko, M. Kakol, Polityka Systemu Rezerwy Federalnej USA i jej skutki w latach
1995-2008, [w:] J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala (red.), Wspdtczesny kryzys gospo-
darczy. Przyczyny - przebieg - skutki, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, s. 48.
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3.2.1.Rada Gubernatorow

Poczatkowo na czele Systemu Rezerwy Federalnej stal Zarzad Rezerwy Federalnej,
zlozony z siedmiu, a od 1923 r. z o$miu cztonkéw. Czltonkostwo w Zarzadzie miato
dwojaki charakter. W jej sklad wchodzili z urzedu Sekretarz Skarbu i kontroler
obiegu oraz szedciu cztonkéw mianowanych przez prezydenta za zgoda Senatu na
dziesigcioletnig kadencje (dwoch bankowcéw oraz czterech reprezentantéw prze-
mystu, handlu i rolnictwa)*. Na mocy ustawy bankowej (the Banking Act) z 1935 r.
Zarzad Rezerwy Federalnej zostal zastgpiony przez Rade Gubernatoréw, ktdra
w niezmienionej formie funkcjonuje do dzis.

Obecnie Rada Gubernatoréw posiada status agencji rzadowej, z siedzibg w Wa-
szyngtonie. Organ ten ma charakter kolegialny. Skfada si¢ z siedmiu o0séb, no-
minowanych przez prezydenta Standéw Zjednoczonych oraz zatwierdzanych przez
Senat. Pelna kadencja cztonkéw Rady wynosi 14 lat i jest nieodnawialna. Obowia-
zuje zasada, Ze co dwa lata wygasa kadencja jednego czlonka, co pozwala zacho-
wac ciaglo$¢ prac Rady mimo zmian zachodzacych w jej skladzie®. Czlonkowie
Rady moga zosta¢ odwolani z petnionych funkcji jedynie w $cisle okreslonych
przypadkach®.

Kazdy z cztonkéw Rady Gubernatoréw powinien pochodzi¢ z innego dystryktu
i reprezentowa¢ odmienny dzial gospodarki narodowej. Ustawa o Rezerwie Fe-
deralnej wskazuje, ze w odpowiednich proporcjach powinny by¢ reprezentowane
w Radzie interesy sektora finansowego, rolnictwa, przemystu i handlu?.

Na czele Rady Gubernatoréw stoja: jej przewodniczacy (Chairman of the Board
of Governors), okreslany tez jako prezes Systemu Rezerwy Federalnej oraz dwdéch
jego zastepcow. Przewodniczacy Rady Gubernatorow odpowiada za*:

« sprawowanie kontroli nad porzadkiem obrad Rady - ustala harmonogram jej

prac;

« skladanie sprawozdania z dzialalnosci Fed przed Kongresem dwa razy w roku;

o reprezentowanie Fed w relacjach z réznymi podmiotami zewnetrznymi®,

zagranicznymi instytucjami finansowymi oraz bankami centralnymi innych
panstw.

Jeden z wiceprezeséw (Vice Chairman of the Board) zastepuje prezesa Fed pod-
czas jego nieobecnosci w czasie posiedzen Rady, z kolei drugi (Vice Chairman for

24 W. Morawski, Historia bankowosci...,s. 7.

25 The Federal Reserve System: Purposes...,s. 4.

26 Szerzejna ten temat: W. Kwiatkowski, System Rezerwy..., s. 85-86.

27 Section 10.1. Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Act.

28 W. Kwiatkowski, System Rezerwy..., s. 89-91.

29 Zgodnie z ustawa Dodda-Franka z 2010 r., przewodniczacy Rady Gubernatorow jest statym
cztonkiem Rady Nadzoru nad Stabilnoscia Finansowa (Financial Stability Oversight Council -
FSOC).
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Supervision)® jest odpowiedzialny za rozwoj polityki nadzoru i dzialalnosci regu-
lacyjnej banku centralnego®.

Prezes i wiceprezesi sa3 nominowani na swdj urzad przez prezydenta Stanow
Zjednoczonych na czteroletnig, odnawialng kadencje. Ich kandydatury sa zatwier-
dzane przez Senat. Osoby te moga zosta¢ ponownie wyznaczone do petnienia tych
funkcji, dokad nie wygasnie ich pelna kadencja w Radzie®.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze przewodniczacy Rady Gubernatoréw jest uwaza-
ny za drugg, po prezydencie, najbardziej wptywowa osobe w Stanach Zjednoczo-
nych®. Inwestorzy z wielka uwaga oczekuja na przemowienia prezesa Fed, gdyz
rodzaj zapowiadanej przez niego polityki pienieznej oddzialuje na sytuacje na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Zmiany oficjalnych stép procentowych
znajduja odzwierciedlenie w wynikach sfery realnej zaréwno amerykanskiej go-
spodarki, jak i gospodarki $wiatowe;.

Rada Gubernatoréw jest, obok FOMC, waznym organem decyzyjnym Systemu
Rezerwy Federalnej. Do gléwnych kompetencji Rady nalezy m.in.**:

1) okreslanie ksztaltu polityki pienieznej:

« ustalanie wymogow dotyczacych rezerw obowigzkowych;
« regulowanie poziomu dyskontowych stop procentowych;

2) nadzorowanie i regulowanie dziatalnosci dwunastu Bankéw Regionalnych,

3) zatwierdzanie proponowanych przez Banki Regionalne zmian stopy dyskon-

towej,

4) sprawowanie nadzoru nad funkcjonowaniem amerykanskiego systemu ban-

kowego.

Dzialalno$¢ Rady Gubernatoréw w dziedzinie polityki monetarnej jest monito-
rowana przez Kongres USA. Kontrola ta przeprowadzana jest na podstawie o pi-
semnych raportéw przedkladanych przez Radg¢ oraz pétrocznego raportu w spra-
wie polityki pienieznej.

3.2.2.Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego Rynku

FOMC jest relatywnie nowym organem decyzyjnym w strukturze instytucjonalnej
Systemu Rezerwy Federalnej, gdyz zostal utworzony okoto 20 lat pézniej po powola-
niu do zycia Fed. Poczatkowo w Stanach Zjednoczonych, operacje otwartego rynku
przeprowadzano w sposob zdecentralizowany. W 1923 r. Banki Rezerwy Federalnej
w Bostonie, Chicago, Cleveland, Nowym Jorku i Filadelfii ustanowily Komitet In-

30 Stanowisko to zostato utworzone na mocy ustawy Dodda-Franka z 2010 .

31 W. Kwiatkowski, System Rezerwy...,s. 87.

32 P.S. Pollard, A Look Inside...,s. 13-14.

33 Twierdzenie to potwierdzaja wyniki badania ankietowego przeprowadzonego w Stanach
Zjednoczonych w latach 80. XX w. Szerzej na ten temat: D. Kettl, Leadership at the FED, Yale
University Press, New Haven 1986, s. 1.

34 The Federal Reserve System: Purposes..., s. 4-5.
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westycji Otwartego Rynku (Open Market Investment Committee, OMIC), ktory miat
koordynowa¢ operacje prowadzone przez wskazane Banki Regionalne. Nastepnie
w 1930 r. OMIC zostal zastapiony przez Stowarzyszenie Polityki Otwartego Rynku
(Open Market Policy Conference, OMPC) skltadajace sie z wszystkich prezeséw dwu-
nastu Bankow Regionalnych oraz czlonkéw Rady Gubernatoréw. Dopiero poprawka
do ustawy o Rezerwie Federalnej z 1935 r., zabronita Bankom Regionalnym prowa-
dzenie niezaleznych operacji otwartego rynku i ustanowita scentralizowany FOMC™.

FOMC jest obecnie najwazniejszym organem decyzyjnym Systemu Rezerwy Fe-
deralnej, poniewaz jest odpowiedzialny za formutowanie polityki pienieznej w Sta-
nach Zjednoczonych. Komitet nadzoruje operacje otwartego rynku oraz kieruje
dzialaniami podejmowanymi przez Rezerwe Federalng na rynku walutowym®.
Ogtasza pozadany (docelowy) poziom stopy oprocentowania funduszy federal-
nych (the intended federal funds rate) oraz sporzadza instrukcje wdrazania polityki
otwartego rynku (podejmuje decyzje o skali i kierunku operacji otwartego rynku)*’.

Podczas posiedzen FOMC czlonkowie tego Komitetu okreslaja nastawienia
w polityce pienieznej Fed i oceniajg zagrozenia dla jej dlugoterminowych celow,
tj. stabilnosci cen oraz trwaltego wzrostu gospodarczego®. ES. Mishkin podkresla,
ze chociaz poziom rezerw obowigzkowych i stopy dyskontowej nie jest wyzna-
czany przez FOMC, to decyzje dotyczace tych instrumentéw polityki pieniezne;j
taktycznie zapadajg na spotkaniach tego Komitetu®.

W sklad FOMC wchodzi siedmiu cztonkéw Rady Gubernatoréw i pieciu z dwu-
nastu prezeséw Bankow Regionalnych. Prezes Nowojorskiego Banku Rezerwy Fe-
deralnej, jest stalym cztonkiem Komitetu, natomiast pozostaltym przedstawicie-
lom bankéw okregowych przystuguje na zasadzie rotacji*’ jednoroczna kadencja*.

Prezesi jedenastu Bankow Regionalnych podzieleni sg na cztery grupy rotacyj-
ne (tab. 3.2), ze wzgledu na kryterium geograficzne*. Co roku w sktad FOMC
wchodzi jeden prezes z kazdej grupy. Przedstawicielom Bankéw Regionalnych za-
liczanych do pierwszej, trzeciej i czwartej grupy, przystuguje co dwa lata prawo

35 A.M.Meulendyke, United States Monetary Policy and Financial Markets, Federal Reserve Bank
of New York, 1998, s. 25-31.

36 The Federal Reserve System: Purposes...,s. 11.

37 M. Fase, W. Vanthoor, The Federal Reserve System Discussed: A Comparative Analysis, ,,DNB
Staff Reports” 2000, No. 56, s. 15.

38 www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm [dostep: 4.11.2013].

39 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 501.

40 Warto wspomnie¢, ze od 1 stycznia 2015 r. rotacyjny system prawa gtosu jest stosowany
réwniez przez Rade Prezeséw EBC, z powodu stopniowego powiekszania sie jej sktadu
cztonkowskiego. Bank centralny strefy euro, wprowadzajac nowy system gtosownia, wzoro-
wat sie przede wszystkim na rozwigzaniu zastosowanym przez FOMC.

41 D. Gerdesmeieriin., The Eurosystem, the US Federal Reserve and the Bank of Japan: similari-
ties and differences, ,,ECB Working Paper Series” 2007, No. 742, s. 9-10.

42 P. Moutot i in., The working of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-
-making - elected issues, ,ECB Occasional Paper Series” 2008, No. 79, s. 25.
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glosu podczas posiedzen Komitetu. Z kolei prezesi Bankéw Regionalnych maja-

cych siedzibe w Cleveland i Chicago podlegaja corocznej rotacji.

Tabela 3.2. Podziat Bankéw Regionalnych na grupy rotacyjne

Wyszczegélnienie Grupa 1. Grupa 2. Grupa 3. Grupa 4.
Czestotliwo$¢ gtosowania | 33% 50% 33% 33%
Boston Cleveland Atlanta Minneapolis
Banki Regionalne - siedziba | Philadelphia | Chicago St. Louis Kansas City
Richmond Dallas San Francisco

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:
www.federalreserve.gov/pubs/frseries/frseri2.htm [dostep: 4.11.2013].

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze wszyscy przedstawiciele Bankow Regionalnych
moga uczestniczy¢ w posiedzeniach FOMC i bra¢ aktywny udzial w dyskusjach, ale
tylko pieciu prezeséw ma prawo glosu przy podejmowaniu decyzji kluczowych dla po-
lityki pienieznej. Ponadto w systemie rotacyjnym wybierany jest zastepca dla kazdego
prezesa Banku Regionalnego, ktéremu w danym roku przystuguje prawo glosu®.

Na mocy prawa, FOMC samodzielnie okresla swoja wewnetrzna organizacje. Posie-
dzeniom Komitetu przewodniczy prezes Rady Gubernatoréw, a prezes Nowojorskiego
Banku Rezerwy Federalnej pelni funkcje wiceprezesa. Oficjalne spotkania Komitetu
odbywajg sie osiem razy w roku w Waszyngtonie. Z kolei konsultacje telefoniczne
i inne spotkania odbywajg si¢ w miare potrzeby*.

3.2.3.Banki Regionalne Systemu Rezerwy Federalnej

Waznymi podmiotami w strukturze instytucjonalnej Systemu Rezerwy Federalnej sa
réwniez Banki Regionalne, poniewaz pelnig funkcje quasi-bankéw centralnych na
okre§lonym obszarze Stanéw Zjednoczonych. W ramach przypisanego im okregu,
realizujg polityke pieni¢zng okreslana przez Rad¢ Gubernatoréw oraz spelniajg inne
powierzone im zadania. Instytucje te s3 nadzorowane przez Rad¢ Gubernatoréw, ktora
zatwierdza ich roczne budzety. Jako czg$¢ Systemu Rezerwy Federalnej, banki okrego-
we podlegaja rowniez nadzorowi Kongresu®.

Struktura administracyjna wszystkich bankéw okregowych jest jednolita i ma cha-
rakter kolegialny. Banki Regionalne zarzadzane sa przez dziewigcioosobowa Rade Dy-
rektorow, sktadajaca sie z 0sob przypisanych do trzech grup*:

43 The Federal Reserve System: Purposes..., s. 12.
44 |bidem.

45 |bidem,s. 10.

46 W. Kwiatkowski, System Rezerwy..., s. 97-98.
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1. Dyrektorzy z grupy ,,A” - sa powolywani przez banki czlonkowskie* i reprezen-

tuja interesy akcjonariuszy, tj. poszczegolne banki,

2. Dyrektorzy z grupy ,B” - sa powolywani przez banki czlonkowskie, sposrod

mieszkancow danego dystryktu i reprezentujg interesy przemystu i handlu,

3. Dyrektorzy z grupy ,,C” - sa powolywani przez Rade Gubernatoréw, sposrod

mieszkancéw danego dystryktu i réwniez reprezentuja interesy przemystu
i handlu.

Od lat 30. XX w. wszyscy dyrektorzy decyduja o wyborze prezesa danego Banku
Regionalnego, ktory bierze aktywny udzial w posiedzeniach FOMC.

Kazdy z Bankow Regionalnych dziala na obszarze jednego z dwunastu dystryktow,
na ktdre sg podzielone Stany Zjednoczone. W sktad danego okregu wchodzi kilka sta-
noéw. Ponadto terytoria, w obrebie ktorych funkcjonuja banki okregowe, w zasadzie nie
pokrywaja si¢ z granicami poszczegolnych standéw. Zdaniem L. Oreziak, taka struktura
regionalnej bankowosci centralnej stanowi kompromis wzgledem postulatéw zglasza-
nych w okresie tworzenia Systemu Rezerwy Federalnej przez zwolennikéw i przeciw-
nikéw centralizacji polityki pienieznej. Amerykanska bankowos¢ centralna uwzglednia
zatem, z jednej strony, federalny charakter tego panstwa, z drugiej — nie jest nadmiernie
rozdrobniona®.

Zdaniem W. Morawskiego, mimo ze od 1935 r. polityka pieniezna USA jest w du-
zym stopniu scentralizowana, to nadal banki okregowe pelnig szereg waznych funk-
cji. Banki Regionalne s3 podmiotami operacyjnymi w Systemie Rezerwy Federalnej®,
odpowiadajg za wykonywanie zatozen wynikajacych z polityki pienigznej (okreslonej
przez Rade Gubernatoréw) i za realizacje innych zadan, m.in.>:

1) sprawujg nadzor nad bankami komercyjnymi i innymi instytucjami depozytowy-

mi dzialajacymi w danym okregu;
2) pomagaja utrzymac stabilno$¢ systemu finansowego;
3) zapewniaja wlasciwe funkcjonowanie systemu bankowego - sa odpowie-
dzialne za:
 wydawanie licencji na prowadzenie dzialalnosci bankowej;
« zatwierdzanie fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym
« przeprowadzanie operacji finansowych z instytucjami finansowymi;

47 Banki cztonkowskie (tj. banki narodowe oraz banki stanowe, bedace cztonkami Systemu Rezer-
wy Federalnej) sa akcjonariuszami Banku Regionalnego, dziatajacego na terenie ich okregu. Na
mocy prawa zostaty zobowigzane do nabycia akcji przypisanego im Banku Regionalnego w wy-
sokosci réownej 6% nominalnej wartosci jego kapitatow wtasnych. Aktywa te nie daja jednak pra-
wa ich posiadaczom do sprawowania kontroli nad bankiem okregowym i uzyskiwania korzysci
finansowych, co istotnie odroznia je od akcji zwyktych spétek akcyjnych. Banki cztonkowskie,
jako akcjonariusze, maja jedynie prawo do otrzymywania dywidendy, ktéra wynosi rocznie 6%
nominalnej wartosci posiadanych akcji (The Federal Reserve System: Purposes..., s. 12).

48 L. Oreziak, System Rezerwy Federalnej jako bank centralny Standw Zjednoczonych, [w:] R. Ko-
koszczynski, B. Pietrzak (red.), Bankowos¢ centralna od A do Z, NBP, Warszawa 2006, s. 215.

49 W. Morawski, Historia bankowosci..., s. 7.

50 K. Bain, P. Howells, Monetary Economics. Policy and Its Theoretical Bias, Palgrave Macmillan,
Basingstoke 2003, s. 424.
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4) zajmuja sie dystrybucja banknotéw i monet;

5) zapewniaja ustugi platnicze - bezpieczny i efektywny transfer srodkéw pieniez-

nych oraz papieréw wartosciowych w catym systemie finansowym;

6) pelnia role edukacyjna;

7) zbieraja i przetwarzajg informacje finansowe oraz makroekonomiczne;

8) prowadzg badania naukowe;

9) organizujg przetargi skarbowych papieréw wartosciowych;

10) pelnia funkcje banku skarbu panstwa.

Szczegdlnie wazng role w Systemie Rezerwy Federalnej pelni Bank Rezerwy Fe-
deralnej, majacy siedzibe w Nowym Jorku. Bank ten, jako jedyny spo$rod dwunastu
bankéw okregowych, ma uprawnienia do przeprowadzania operacji otwartego rynku
oraz interwencji na rynku walutowym w imieniu Rady Gubernatoréw®'. Warto w tym
miejscu roéwniez wskaza¢, ze Nowojorski Bank Rezerw Federalnych™:

« skupia okoto 25% aktywow calego sektora bankowego Stanéw Zjednoczonych;

o jest bankiem czlonkowskim Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych

w Bazylei;

« jest najwigkszym repozytorium zlota na $wiecie — 95% zgromadzonych depozy-

tow zlota nalezy do innych bankéw centralnych i organizacji miedzynarodowych.

W. Kwiatkowski podkresla, ze do prestizowych funkeji petnionych przez Nowo-
jorski Bank Regionalny nalezy takze nadzorowanie CLS (Continuous Linked Settle-
ment) Bank International - instytucji odpowiedzialnej za przeprowadzanie rozliczan
transakeji walutowych, realizowanych miedzy najwigkszymi podmiotami finanso-
wymi na $wiecie®.

3.3. Ewolucja celow polityki pienieznej
Systemu Rezerwy Federalnej

Od momentu utworzenia Systemu Rezerwy Federalnej cel oraz strategia jego polityki
pieni¢znej podlegaly ciagglym modyfikacjom. Zdaniem autorki, nalezy w szczegdlnosci
wyrdzni¢ cztery przedzialy czasowe, ktorym odpowiadaja odmienne cele strategiczne
(finalne) Fed:
1. Lata 1913-1945 - okres pelnienia przez Fed przede wszystkim funkeji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji.
2. Lata 1946-1976 - okres, w ktorym wladze monetarne podejmowaly proby okre-
slenia celéw makroekonomicznych dla polityki pienigznej Fed.

51 Ibidem.
52 L. Oreziak, System Rezerwy Federalnej..., s. 217.
53 W. Kwiatkowski, System Rezerwy..., s. 104.
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3. Lata 1977-2011 - okres obowigzywania dualnego mandatu Fed.
4. Lata 2012-2015 - okres obowigzywania dualnego mandatu Fed, wzbogaconego
o cel inflacyjny w diugim okresie.

Warto zauwazy¢, ze wyszczegolnione interwaly czasowe pokrywaja sie z momen-
tami, w ktorych zachodzily istotne zmiany zaréwno w miedzynarodowym systemie
walutowym, jak i w finansach mi¢dzynarodowych.

Z preambuly do tekstu ustawy o Rezerwie Federalnej z 1913 r. wynika, ze pierwot-
nym celem amerykanskiego banku centralnego bylo dbanie o ,elastyczng walute™,
zorganizowanie systemu inkasa czekow oraz stworzenie bardziej efektywnego nadzoru
nad sektorem bankowym®. Bank centralny Stanéw Zjednoczonych byl zobowigzany
na mocy prawa dostarcza¢ instytucjom depozytowym odpowiednie ilosci ptynnych
srodkéw finansowych, ktdre zapobiegalaby wystepowaniu kryzyséw w systemie finan-
sowym. W poczatkowym okresie swojego funkcjonowania, Fed mial spelnia¢ przede
wszystkim funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort), oferujac
bankom mozliwo$¢ zaciagania kredytéw w ramach okna dyskontowego®. Co wigcej,
warto zauwazy¢, ze w ciagu pierwszych szes¢dziesigciu lat swojej dziatalnosci System
Rezerwy Federalnej musial przestrzega¢ najpierw standardu ztota (the gold standard),
a nastepnie regul systemu walutowego z Bretton Woods™.

J.P. Judd i G.D. Rudebusch wskazuja, ze ustawa o Rezerwie Federalnej z 1913 r.
nie zawierafa zadnych celéw makroekonomicznych. Dopiero ustawa o zatrudnieniu
z 1946 r. (the Employment Act of 1946) wymagala od rzadu federalnego promowania
maksymalnego zatrudnienia, produkcji i sily nabywczej w amerykanskiej gospodarce.
Chociaz wskazany akt prawny nie wspomnial wprost o Rezerwie Federalnej, to przepis
ten byt interpretowany jako odnoszacy sie do tej instytucji®®.

Przefomowym momentem w historii monetarnej Stanéw Zjednoczonych byly lata
70. XX w. m.in. z powodu rozpadu systemu walutowego z Bretton Woods oraz okresu
wielkiej inflacji (the Great Inflation). Problem wysokiego wzrostu ogdlnego poziomu
cen zostal uwzgledniony w poprawce do ustawy o Rezerwie Federalnej z 1977 r., ktora
po raz pierwszy uznafa dazenie do osiagnigcia stabilnosci cen za cel polityki pienieznej
Fed (obok promowania maksymalnego zatrudnienia)®. Nowelizacja mandatu Fed zo-
stala nastepnie powtorzona w ustawie o pelnym zatrudnieniu i zréwnowazonym wzro-

54 W mysl wskazanej ustawy dbanie o ,,elastyczna walute” oznaczato zapewnianie odpowied-
niego poziomu podazy pienigdza w zaleznosci od panujacych warunkéw ekonomicznych.

55 Federal Reserve Act: Public Law 63-43, 63rd Congress, H.R. 7837, December 23, 1913: “to
furnish an elastic currency, to afford means of discounting commercial paper, to establish
a more effective supervision of banking in the United States, and for other purposes”,
https://fraser.stlouisfed.org [dostep: 20.03.2014].

56 Funkcjonowanie okna dyskontowego zostato szczeg6étowo opisane w podrozdziale 3.4.

57 J.P.Judd,G.D.Rudebusch, The Goals of U.S. Monetary Policy, ,Federal Reserve Bank of San Fran-
cisco Economic Letter”, 1999-04, 29 January 1999; www.frbsf.org/economic-research/publica-
tions/economic-letter/1999/january/the-goals-of-us-monetary-policy [dostep: 20.03.2014].

58 Ibidem.

59 Ibidem.
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$cie z 1978 r. (the Full Employment and Balanced Growth Act), powszechnie znanej jako
ustawa Humpherey-Hawkinsa.

Szczegolnie interesujacy jest fakt, ze ustawa Humpherey-Hawkinsa okreslata tym-
czasowe warto$ci docelowe dla stopy inflacji na poziomie 3% oraz dla stopy bezro-
bocia na poziomie 4% (powinny by¢ osiagniete przez Fed do 1983 r.). Wspomniany
akt prawny wskazywal takze, ze polityka pieniezna Stanéw Zjednoczonych miata by¢
nastgpnie ukierunkowana na obnizenie stopy inflacji do poziomu 0% (do 1988 r.).
Przewodniczacy Rady Gubernatoréw zostal zobowigzany do informowania w raporcie
ekonomicznym (the Economic Report of the President) o postgpach w zakresie realizacji
tych celow®.

Obecny mandat polityki pieni¢znej banku centralnego Stanéw Zjednoczonych (the
Fed’s multiple-objective mandate) precyzuje ustawa o Rezerwie Federalnej z 1977 r.
Zgodnie ze wskazanym aktem prawnym, decyzje dotyczace polityki monetarnej podej-
mowane przez Rade Gubernatoréw oraz FOMC, powinny w taki sposéb ksztattowac
wzrost agregatow monetarnych i kredytowych, aby dazy¢ do efektywnego®":

« promowania maksymalnego zatrudnienia (maximum employment);

« utrzymania stabilnosci cen (stable prices);

« zapewnienia stabilnych dlugoterminowych stép procentowych (moderate long-

-term interest rates).

Z jednej strony, stabilne ceny sg traktowane jako warunek konieczny do osiggniecia
trwalego wzrostu gospodarczego, sprzyjajacego wzrostowi zatrudnienia®, z drugiej sta-
bilne dtugoterminowe stopy procentowe (koszt pozyskania $rodkéw finansowych) sa
zjawiskiem pozadanym, poniewaz zwigkszaja przewidywalnos¢ gospodarki oraz ula-
twiajg jednostkom gospodarujacym planowanie przysztych dziatan®.

W tym kontekscie na szczeg6lng uwage zastuge fakt, ze cel polityki pieni¢znej Syste-
mu Rezerwy Federalne jest okreslany w literaturze przedmiotu jako ,,podwdjny man-
dat” Fed (dual mandate), obejmujacy swym zakresem dwa réownorzedne zobowigzania
do efektywnego wspierania pelnego zatrudnienia i stabilnych cen. W badaniach na-
ukowych mozna tez znalez¢ odwolania do mandatu o tréjelementowym charakterze,
ktory — obok wymienionych celéw — uwzglednia réwniez umiarkowane dtugotermino-
we stopy procentowe®.

W przeciwienstwie do statutéw innych bankéw centralnych, np. EBC, mandat Sys-
temu Rezerwy Federalnej nie jest hierarchiczny, poniewaz stabilno$¢ cen nie ma wyz-
szego priorytetu niz inne cele. Kazdy element skladowy celu strategicznego polityki
pienieznej Fed jest rownie wazny, poniewaz w dtugim okresie wszystkie cele sg ze sobg
zgodne®. FOMC lub Rada Gubernatoréw, podejmujac decyzje w zakresie polityki pie-

60 P.S. Pollard, A Look Inside...,s. 20.

61 Section 2A. Monetary policy objectives, Federal Reserve Act.

62 D. Thornton, The Dual Mandate: Has the Fed Changed Its Objective?, ,Federal Reserve Bank
of St. Louis Review” 2012, Vol. 94, No. 2, s. 130.

63 W. Kwiatkowski, System Rezerwy...,s. 157.

64 W. Grostaliin., Zmiany w strategii i polityce komunikacyjnej FED, NBP, Warszawa 2012, s. 4.

65 D.Gerdesmeieriin., The Eurosystem...,s. 13.
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ni¢znej, musi zatem samodzielnie rozstrzyga¢ dylemat, czy polityka ta z perspektywy
krétkookresowej powinna by¢ nastawiona na ograniczenie inflacji, czy na ztagodzenie
problemdéw wystepujacych na rynku pracy poprzez wsparcie wzrostu gospodarczego®.

D. Thornton analizujgc transkrypcje z posiedzen FOMC zauwazyt, ze do konca
2008 r. Komitet unikal oglaszania celu finalnego zaréwno w zakresie pelnego zatrud-
nienia (full employment), jak i stopy bezrobocia (the unemployment rate), pomimo wy-
mogdw dotyczacych polityki pienigznej okreslonych w ustawie Humpherey-Hawkinsa.
Z przeprowadzonego przez niego badania wynika, ze w grudniu 2008 r. w o$§wiadczeniu
w sprawie polityki pieni¢znej” FOMC po raz pierwszy wyraznie wspomnial o maksy-
malnym zatrudnieniu (maximum employment) jako drugiej czesci dualnego mandatu
Fed. Do tego czasu Komitet preferowal przedstawianie celu swojej polityki monetarnej
w kategoriach dazenia do osiggniecia i utrzymania stabilnoéci cen oraz maksymalnego
wzrostu gospodarczego (maximum economic growth) lub maksymalnego zréwnowa-
zonego wzrostu gospodarczego (maximum sustainable economic growth)®.

W latach 1977-2011 System Rezerwy Federalnej nie wprowadzit istotnych zmian
dotyczacych celu strategicznego. Wazna modyfikacja mandatu Fed miala miejsce do-
piero w styczniu 2012 r., gdy bank centralny Stanéw Zjednoczonych zdecydowal sie
na ilo$ciowe ujecie celu swojej polityki pienieznej. W komunikacie prasowym z dnia
25 stycznia 2012 r. FOMC wskazal, ze inflacja na poziomie 2%, mierzona deflatorem
wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych PCE, jest spdjna w perspektywie
diugookresowej z mandatem Fed. Komitet podkreslil, ze podawanie do publicznej wia-
domosci celu inflacyjnego pomaga ksztaltowac¢ dtugookresowe oczekiwania inflacyjne,
co sprzyja stabilnosci cen i umiarkowanym dlugoterminowym stopom procentowym
oraz ulatwia prowadzenie polityki pelnego zatrudnienia w warunkach znacznych za-
ktécen gospodarczych i finansowych®.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze w odrdznieniu od innych bankéw centralnych,
Fed wybrat deflator PCE jako wskaznik, dla ktérego okreslit pozadany poziom sto-
py inflacji, mimo ze indeks wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych CPI jest
réwniez publikowany w Stanach Zjednoczonych”. Zdaniem cztonkéw FOMC, deflator
PCE jest lepszym miernikiem inflacji niz indeks cen CPI, poniewaz uwzglednia zmia-
ny w strukturze konsumpcji oraz ma wieksze znaczenie dla gospodarstw domowych”.
W oparciu o informacje zawarte na wykr. 3.1 mozna zauwazy¢, ze w latach 1984-2015
roczna stopa wzrostu wskaznika PCE ksztaltowala si¢ na poziomie nizszym $rednio

66 P.S. Pollard, A Look Inside...,s. 20.

67 Minutes of the Federal Open Market Committee, Board of Governors of the Federal Reserve
System, 15-16 December 2008.

68 D.Thornton, The Dual Mandate..., s. 130.

69 Press Release, Board of Governors of the Federal Reserve System, January 25, 2012, www.
federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.htm [dostep: 20.02.2014].

70 Warto doda¢, ze wartosci wskaznikéw CPI i PCE sa ogtaszane w Stanach Zjednoczonych
przez dwie rézne instytucje. Indeks CPI jest publikowany przez Bureau of Labor Statistics
(BLS), natomiast deflator PCE przez Bureau of Economic Analysis (BEA)..

71 W.Grostaliin.,Zmiany w strategii..., s. 5.
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o0 okolo 0,5 punktu procentowego od stopy wzrostu wskaznika CPI. Uwaga ta jest o tyle
wazna, ze w dalszej czesci niniejszej pracy deflator PCE zostal uwzgledniony w mo-
delu, przedstawiajacym funkcjonowanie kanatu stopy procentowej Systemu Rezerwy
Federalnej w latach 2008-2015.
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Wykres 3.1. Poziom rocznych stop inflacji w Stanach Zjednoczonych w latach 1984-2015
Zrédto: opracowanie wlane na podstawie: www.research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 1.04.2016].

FOMC zdecydowal si¢ na okreslenie statego dtugookresowego celu dla stopy infla-
cji, a nie dla stopy bezrobocia, poniewaz w dtugim okresie wzrost ogélnego poziomu
cen zalezy przede wszystkim od kierunku polityki pienieznej. Co wigcej, stopa infla-
cji jest wskaznikiem ekonomicznym uwaznie obserwowanym przez bank centralny
i uwzglednianym wraz z luka popytowa’ w regule J.B. Taylora. Z kolei maksymalny
poziom zatrudnienia w duzej mierze determinujg czynniki o charakterze niemonetar-
nych, ktére moga podlega¢ zmianie w czasie i by¢ niemierzalne”.

Postanowienia zawarte w komunikacie prasowym ze stycznia 2012 r. zostaly po-
wtorzone w oficjalnym oswiadczeniu dotyczacym dlugookresowych celow i strategii
polityki pienigznej, zamieszczonym bezposrednio przed trescig raportu do Kongresu
zdnia 17 lipca 2013 r. W o$wiadczeniu tym wskazano, ze zmodyfikowana strategia po-
lityki pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej zostanie wprowadzona w zycie 29 stycz-
nia 2013 r. Ponadto cztonkowie FOMC podkredlili, ze stabilno$¢ cen i maksymalne
zatrudnienie s3 nadal komplementarnymi celami polityki pieni¢znej Systemu Rezer-
wy Federalnej. Od 2013 r. okreslajac polityke monetarna, Fed bedzie jednak dazy¢ do
ograniczenia odchylenia stopy inflacji od jej dlugookresowego celu i odchylenia za-
trudnienia od oceny jego maksymalnego poziomu przez cztonkéw Komitetu™.

Eksperci z NBP uwazaja, Ze zaprezentowane zmiany przyblizaja strategie polityki
pieni¢znej Fed do strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Brak uznania stabilno-

72 Luka popytowa - to réznica miedzy produktem rzeczywistym a potencjalnym, ktéra infor-
muje o stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce.

73 Press Release, Board of Governors of the Federal Reserve System, January 25, 2012, www.
federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.htm [dostep: 20.02.2014].

74 Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy, [w:] Monetary Policy Report,
Board of Governors of the Federal Reserve System, July 17,2013, s. 1.
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$ci cen za nadrzedny cel polityki monetarnej uniemozliwia jednak zaliczenie Stanéw
Zjednoczonych do grupy panstw, w ktdrych realizowana jest strategia bezposredniego
celu inflacyjnego”.

Na przestrzeni wielu lat, obok modyfikacji celéw strategicznych, ulegaly zmianie
takze cele operacyjne amerykanskiej polityki pieni¢znej, wyznaczane przez System Re-
zerwy Federalnej po to, aby osiaga¢ odpowiednie warunki ptynnosciowe na rynku mie-
dzybankowym (reserve market; federal funds market)’s. C.E. Walsh podzielit ostatnie
czterdziesci lat funkcjonowania banku centralnego Stanéw Zjednoczonych na cztery
przedzialy czasowe, ktérym przypisal odmienne strategie operacyjne, wykorzystywane
przez Fed w realizacji polityki pienigznej. Chronologicznie w latach 1972-2008 System
Rezerwy Federalnej prowadzit polityke pieni¢zng w oparciu o (tab. 3.3)":

« sterowanie stopa funduszy federalnych (the period of funds rate) - lata 1972-1978;

» przyjecie w charakterze celu operacyjnego rezerw niepozyczkowych” (the period
of nonborrowed reserves) - lata 1979-1982;

« przyjecie w charakterze celu operacyjnego rezerw pozyczkowych” (the period of
borrowed reserves) — lata 1983-1988;

« sterowanie stopa funduszy federalnych (the period of funds rate operating proce-
dures) - lata 1989-2008.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w zadnym z wymienionych okreséw Fed nie stoso-
wal wylacznie jednego rodzaju procedur operacyjnych (tab. 3.3). Na przyktad w latach
1975-1993 bank centralny Stanéw Zjednoczonych ogtaszal takze wartosci docelowe
dla szeregu agregatéw monetarnych, ktére pelnily funkcje celow posrednich (inter-
mediate targets) w poszczegolnych okresach amerykanskiej polityki pienieznej®. Co
wiecej, w latach 2009-2015 Fed, prowadzac polityke zerowej nominalnej stopy pro-
centowej, wykorzystal nowe narzedzie komunikacyjne (forward guidance), za pomoca,
ktérego wyznaczat cele operacyjne dla swojej polityki pienieznej. Specyfika tego instru-
mentu zostala omdwiona w podrozdziatach 2.4.13.5.

75 W. Grostaliin., Zmiany w strategii..., s. 4.

76 The Federal Reserve System: Purposes..., s. 28-29.

77 C.E. Walsh, Monetary Theory and Policy, The MIT Press Cambridge, Massachusetts 2010,
s. 547-553.

78 Rezerwy niepozyczkowe - rezerwy bankdéw komercyjnych, ktore powstaja w wyniku sprze-
dazy bankowi centralnemu papieréw wartosciowych na otwartym rynku.

79 Rezerwy pozyczkowe - sg utozsamiane z wolumenem kredytéw dyskontowych, poniewaz
stanowia pozyczki udzielane przez bank centralny bankom komercyjnym.

80 B.M. Friedman, K.N. Kuttner, A Price Target for U.S. Monetary Policy? Lessons from the Expe-
rience with Money Growth Targets, ,Brookings Papers on Economic Activity” 1996, Vol. 27,
No.1,s.79.
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Zawieszenie wymienialnosci dolara na zloto w 1971 r,, a tym samym rozpad
systemu walutowego z Bretton Woods, doprowadzit do istotnych zmian w polityce
pienieznej Fed. W ramach strategii polityki monetarnej stosowanej w latach 1972-
1978 Fed, pozostajac nadal pod wplywem keynesowskiej teorii ekonomii, staral
sie poprzez operacje otwartego rynku stabilizowa¢ stope funduszy federalnych
w waskim zakresie, woké? jej poziomu docelowego. Fed pozwalal jednoczesnie
na swobodne ksztaltowanie si¢ wielko$ci rezerw niepozycznkowych®'. Przyjeta
procedura operacyjna byla krytykowana przez ekonomistéw z powodu skfonnosci
Fed do stabilizacji stop procentowych na niezmienionym poziomie przez diuzszy
okres, co prowadzito do wzrostu stopy inflacji®.

Gwaltowny wzrost ogélnego poziomu cen w drugiej potowie latach 70. XX w.,
w wyniku dwdch kolejnych kryzyséw ,,naftowych’, stal sie przestanka zwrotu mo-
netarystycznego w polityce pieni¢znej Fed. FOMC zaniepokojony bardzo wysoka
stopa inflacji, wprowadzil zmiany w swoich procedurach operacyjnych, majace
na celu bardziej skuteczng kontrole wzrostu podazy pienigdza (tab. 3.3). W latach
1979-1982 Fed prébowal optymalizowa¢ wielkosci rezerw niepozyczkowych po-
przez mechanizmy rynkowe m.in. przeprowadzajac operacje z bankami komer-
cyjnymi na otwartym rynku®. Zgodnie z tym podej$ciem, FOMC ustalal docelo-
wa warto$¢ dla stopy wzrostu agregatu monetarnego M1 i pozwalal na swobodne
ksztaltowanie si¢ stopy funduszy federalnych. Gdy stopa wzrostu agregatu M1
przewyzszala przyjeta warto$¢ docelows, sytuacja ta oznaczata wigkszy popyt na
rezerwy ze strony instytucji depozytowych niz wynikajacy z przyjetej przez Komi-
tet optymalnej wielkosci rezerw niepozyczkowych. Wzrost podazy pienigdza po-
wodowal zatem wzrost stopy funduszy federalnych i innych krétkoterminowych
stop procentowych®.

W latach 1982-1988 Fed zrezygnowal z priorytetowego traktowania agre-
gatéw monetarnych i przyjal w charakterze celu operacyjnego wielkosci rezerw
pozyczkowych. Poprzez regulacje wolumenu kredytéw dyskontowych bank cen-
tralny probowat oddzialywa¢ na dostepno$¢ rezerw w systemie bankowym i sta-
bilizowa¢ poziom rynkowych stép procentowych®. Wprowadzone w tym okresie
zmiany w procedurze realizacji polityki pienieznej s3 widoczne na wykr. 3.2. Od
polowy lat 80. XX w. mozna zauwazy¢ mniejsze fluktuacje stopy funduszy federal-
nych i znacznie wigksze wahania stopy wzrostu podazy pienigdza, w poréwnaniu
z wczesniejszym okresem®.

81 C.E.Walsh, Monetary Theory...,s. 548.

82 Szerzej naten tamat: M. Goodfriend, Interest rate smoothing and price level trend-stationari-
ty, »~Journal of Monetary Economics” 1987, Vol. 19, No. 3, s. 335-348.

83 C.E.Walsh, Monetary Theory...,s. 535.

84 M.A. Akhtar, Understanding Open Market Operations, Federal Reserve Bank of New York, Pu-
blic Information Department, New Yorks. 7.

85 C.E.Walsh, Monetary Theory...,s. 552.

86 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza...,s. 612.
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W lutym 1987 r. System Rezerwy Federalna podjat decyzje o zaprzestaniu usta-
lania optymalnego poziomu dla agregatu monetarnego M1. Zauwazono, ze waskie
agregaty pienig¢zne takie, jak M1 nie byly wystarczajaco rzetelnym wskaznikiem
polityki pienieznej, ze wzgledu na gwaltowny wzrost innowacji finansowych i po-
stepujaca deregulacje systemu finansowego. W latach 1987-1992 Fed ogtaszat po-
zadany poziom jedynie dla szerszych agregatow pieni¢znych, tj. M2 i M3¥. Na
poczatku lat 90. XX w. relacja miedzy tymi agregatami pieni¢znymi a aktywnoscia
ekonomiczng ulegta réwniez rozluznieniu. W lipcu 1993 r. przewodniczacy Rady
Gubernatoréw, A. Greenspan, zlozyt przed Kongresem oswiadczenie o rezygnacji
ze stosowania przez Fed jakichkolwiek agregatow pienieznych w roli wskaznikow
stuzacych prowadzeniu polityki monetarnej®.
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efektywna stopa funduszy federalnych  ———stopa wzrostu agregatu monetarnego M1

Wykres 3.2. Poziom efektywnej stopy funduszy federalnych i rocznej stopy wzrostu podazy
pienigdza (M1) w Stanach Zjednoczonych w latach 1960-2015 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:
www.research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 1.04.2016].

W marcu 2006 r. System Rezerwy Federalnej zakonczyt publikacje danych
dotyczacych agregatu pienieznego M3 i jego komponentéw. Zdaniem Rady
Gubernatordw, agregat monetarny M3 przestal przekazywa¢ dodatkowe in-
formacje na temat aktywnosci ekonomicznej, ktére nie bylyby uwzglednione
w agregacie M2 (wykr. 3.3) i od wielu lat nie odgrywat istotnej roli w proce-
sie ksztaltowania polityki pieni¢znej. W zwigzku z tym Rada uznala, ze koszty
gromadzenia danych stanowigcych podstawe do ustalenia wielko$ci agregatu
M3 przewyzszajg korzysci.

87 B.M. Friedman, K. N.K. Kuttner, A Price Target...,s. 79.
88 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 612.
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Na poczatku lat 90. XX w. System Rezerwy Federalnej powrdcit do realizacji
polityki pienigznej za pomoca sterowania stopa funduszy federalnych®. Procedura
ta zostala szczegdtowo opisana w podrozdziale 3.4.
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Wykres 3.3. Poziom rocznej stopy wzrostu podazy pienigdza (M1, M2 i M3)
w Stanach Zjednoczonych w latach 1960-2015 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: www.research.stlouisfed.org/fred2
[dostep: 1.04.2016].

Uzupelniajgc to, co zostalo wczesniej powiedziane warto podkresli¢, ze obec-
nie bank centralny Standéw Zjednoczonych stosuje wieloparametryczne podejscie
do formulowania i realizacji strategii polityki pieni¢znej. Fed prowadzi polityke
pieniezna na podstawie strategii okreslanej przez ES. Mishkina jako strategia just
do it. W ramach tej procedury, System Rezerwy Federalnej realizuje kilka celow
finalnych, bez ogtaszania celéw posrednich dla agregatéw monetarnych®. Za pew-
ne odstepstwo od tej strategii mozna uzna¢ jednak dtugookresowy cel dla stopy
inflacji, ogloszony w styczniu 2012 r.

Od lutego 1994 r. System Rezerwy Federalnej prowadzi polityke pieniezna
oparta na nowej procedurze komunikacyjnej. Po kazdym zebraniu FOMC Komi-
tet ogtasza decyzje podjeta w sprawie wysokosci docelowej stopy funduszy federal-
nych®'. ES. Mishkin podkresla, ze srodki masowego przekazu poswiecaja posiedze-
niom FOMC bardzo duzo uwagi, poniewaz deklarowana zmiana stopy funduszy
federalnych przeklada si¢ na zmiany innych stép procentowych, wpltywajacych na
wielko$¢ konsumpcji i inwestycji w gospodarce®. Dzialania te s zgodne z rezulta-

89 C.E.Walsh, Monetary Theory...,s. 552.

90 F.S.Mishkin, Strategies for Controlling Inflation, ,NBER Working Paper” 1997, No. 6122, s. 28.
91 C.E.Walsh, Monetary Theory...,s. 553.

92 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 613.
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tami dyskusji, ktora toczyta si¢ od poczatku XX w. wéréd ekonomistéw. Zgodnie
z ,duchem” nowej syntezy neoklasycznej, Fed stara si¢ ksztaltowa¢ i kontrolowa¢
oczekiwania uczestnikow rynku w zakresie postrzegania realizowanej przez siebie
polityki pieniezne;j.

Wymowny jest rowniez fakt, ze na przestrzeni ostatniej dekady nastapily istotne
zmiany w polityce informacyjnej Fed. FOMC wprowadzit liczne innowacje w poli-
tyce komunikacyjnej, aby zwiekszy¢ stopien przejrzystosci swojej polityki pieniez-
nej (tab. 3.4). Ostatnie modyfikacje mialy miejsce w styczniu 2012 r. Do zmian
tych mozna zaliczy¢ publikacje indywidualnych ocen czlonkéw FOMC dotycza-
cych przyszlej stopy funduszy federalnych oraz dlugoterminowej stopy rownowagi
na rynku pracy (the longer-run normal rate of unemployment)®*. Informacje te sg
oglaszane cztery razy w roku w podsumowaniu prognoz gospodarczych (SEP),
publikowanym od listopada 2007 r.**

Tabela 3.4. Zmiany w komunikacji celéw oraz strategii polityki pienieznej wprowadzone przez
System Rezerwy Federalnej w latach 2005-2012

Data Wprowadzona zmiana Cel wprowadzanych zmian

rozpoczecie udostepniania skroco- | dostarczenie bardziej aktualnych in-
grudzien 2005 | nych protokotéw z posiedzenia FOMC | formacji o pogladach poszczegdlnych
w ciggu trzech tygodni cztonkéw FOMC

rozpoczecie publikacji podsumowa-

- . | dostarczenie informacji na temat
nia prognoz gospodarczych, w skré-

listopad 2007 cie SEP (Summary of Economic Pro- prognoz Komitetu dotyczacych per-
. spektyw gospodarczych
jections)

styczer 2009 uzupetnienie SEP o prognozy dtugo- | dostarczenie informacji na temat dtu-

terminowe goterminowych celéw Komitetu

zapewnienie bardziej wyczerpuja-
cych i aktualnych informacji na temat
decyzji i pogladoéw Komitetu

konferencje prasowe, odbywajace sie

kwiecien 2011 po posiedzeniu FOMC

uzupetnienie SEP o prognozy doty- | dostarczenie informacji na temat

styczen 2012 czace stopy funduszy federalnych oczekiwan Komitetu
dostarczenie informacji na temat
oswiadczenie dotyczace dtugookre- | oceny FOMC dotyczacej poziomu sto-
styczen 2012 | sowych celéw py inflacji zgodnej z podwojny man-

i strategii politycznej Fed datem Fed i dtugoterminowej nor-
malnej stopy bezrobocia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: W.B. English i in., The Federal Reserve’s Framework
for Monetary Policy - Recent Changes and New Questions, Paper presented at the 14" Jacques
Polak Annual Research Conference, the International Monetary Fund, Washington 2013, s. 38.

93 W. Grostaliin., Zmiany w strategii...,s. 7.
94 Statement on Longer-Run Goals...,s. 1.
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3.4.Standardowe instrumenty
polityki pienieznej Fed

System Rezerwy Federalnej, tak jak inne banki centralne, wykorzystuje okreslony
zestaw narzedzi do realizacji zalozonych celéw monetarnych i pozamonetarnych.
Za posrednictwem pewnych parametréw ekonomicznych ksztattuje wielko$¢ po-
dazy pienigdza oraz wysoko$¢ rynkowych stép procentowych i w ten sposéb od-
dzialuje na ptynnosci amerykanskiego sektora bankowego. Do tradycyjnej triady
instrument6w polityki pienieznej, stosowanych przez Fed, zalicza si¢®:

« operacje otwartego rynku (open market operations);

« okno dyskotowe (discount window);

« stope rezerw obowiagzkowych (reserve requirements).

Najwazniejsze znaczenie dla amerykanskiej polityki pieni¢znej majg operacje
otwartego rynku, poniewaz wplywaja na popyt oraz podaz funduszy federalnych®.
Transakcje te, oddzialujac na stan rezerw w systemie bankowym, pozwalajg efek-
tywnie i elastycznie kontrolowa¢ podaz pienigdza oraz wysokos¢ rynkowych krot-
koterminowych stop procentowych®.

W literaturze przedmiotu operacje otwartego rynku definiowane sg jako zespot
transakcji kupna-sprzedazy krétkoterminowych papieréw wartosciowych, doko-
nywanych miedzy bankiem centralnym a bankami komercyjnymi®®. W Stanach
Zjednoczonych przedmiotem obrotu w ramach operacji otwartego rynku s3 naj-
czesciej skarbowe papiery wartosciowe (U.S. Treasury securities), poniewaz rynek
obligacji skarbowych jest uwazany za najbardziej ptynny i najsprawniej funkcjo-
nujacy segment amerykanskiego rynku finansowego®.

Operacje otwartego rynku wykonywane s3 z inicjatywy banku centralnego Sta-
néw Zjednoczonych, ktéry sprawuje calkowita kontrole nad ich wielkoscig. Or-
ganem decyzyjnym, ktéry ustala rodzaj i skale tych transakcji, jest FOMC. Z ko-
lei podmiotem odpowiedzialnym za ich realizacje w imieniu catego Systemu jest
Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku'®. Za posrednictwem Biura ds. Ope-
racji Otwartego Rynku (Open Market Trading Desk — OMD), majacego siedzi-
be w Nowojorskim Banku Regionalnym, przeprowadzane sg wszystkie transak-
cje zawierane na otwartym rynku. Bank ten prowadzi réwniez rachunek operacji
otwartego rynku SOMA (System Open Market Account), na ktérym gromadzone

95 The Federal Reserve System: Purposes...,s. 27.

96 Fundusze federalne - to $rodki pieniezne gromadzone przez instytucje depozytowe na spe-
cjalnych rachunkach w poszczegélnych Bankach Regionalnych.

97 FE.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 569.

98 A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s 151.

99 The Federal Reserve System: Purposes..., s. 36.

100 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 570.
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s skarbowe papiery wartosciowe znajdujace si¢ w dyspozycji banku centralnego
Stanéw Zjednoczonych'®'.

Uczestnikami tych transakcji sa upowaznione instytucje posredniczace, ma-
jace statut dilerow rynku pienieznego (primary dealers)'. Fundusze dostarcza-
ne dilerom rzagdowych papieréw warto$ciowych sg nastepnie udostepniane - za
posrednictwem rynku miedzybankowego - instytucjom depozytowym zgla-
szajacym popyt na pieniadz. W rezultacie poprzez tzw. operacje ,trojstronne”
bank centralny Stanéw Zjednoczonych reguluje ptynnos¢ sektora bankowego'®.
W praktyce FOMC dysponuje dwoma rodzajami operacji otwartego rynku,
umozliwiajagcymi zwigkszanie lub zmniejszanie ilosci pienigdza w systemie ban-
kowym, do ktérych zalicza sig'*%:

« transakcje warunkowe (temporary open market operations);

o transakcje bezwarunkowe (permanent open market operations, outright

transactions).

Warunkowe (tymczasowe) operacje otwartego rynku majg charakter odwracal-
ny. Wywoluja przejsciowe skutki dla ptynnosci sektora bankowego, gdyz poziom
rezerw w systemie bankowym ulega zmianie jedynie w okresie trwania transakeji.
Operacje te moga by¢ zawierane na okres od 1 dnia do 65 dni. W praktyce najcze-
$ciej wystepuja jednodniowe oraz 14-dniowe transakcje warunkowe'®. W ramach
tymczasowych operacji otwartego rynku wyrdznia sie'%:

« transakcje z odkupem (repo) — majace na celu przejsciowe zwigkszenie po-

dazy pieniadza;

« transakcje z odsprzedaza (reverse repo) — majace na celu czasowe ogranicze-

nie podazy pieniadza.

Z kolei bezwarunkowe operacje otwartego rynku, zaliczane do transakeji o cha-
rakterze nieodwracalnym (definitywnym), przyczyniaja si¢ do trwalej modyfikacji
wielkosci rezerw w systemie bankowym. Operacje te moga polega¢ na zakupie lub
sprzedazy przez Fed skarbowych papierow wartos$ciowych na rynku wtérnym. Za-
kup aktywow finansowych, poprzez zwigkszenie rezerw instytucji depozytowych,
wplywa na wzrost podazy pienigdza i obniza krétkookresowe stopy procentowe,
natomiast ich sprzedaz wywoluje odwrotny efekt'””. Operacje te zazwyczaj opiewaja

101 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania bankéw centralnych w warunkach globalnego kryzy-
su finansowego, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2013, s. 107.

102 Aktualna lista dileréw rynku pienieznego dostepna jest na stronie internetowej Banku Re-
zerwy Federalnej w Nowym Jorku, www.ny.frb.org/markets/pridealers_current.html [do-
step: 27.03.2014].

103 www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed32.html [dostep: 26.03.2014].

104 C.R. Harvey, R.D. Huang, The Impact of the Federal Reserve Bank's Open Market Operations,
,Journal of Financial Markets” 2002, No. 5, s. 229.

105 www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed32.html [dostep: 26.03.2014].

106 www.newyorkfed.org/markets/omo/dmm/temp.cfm [dostep: 26.03.2014].

107 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 569.
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na duze okragle kwoty. Przedmiotem ich obrotu moga by¢ zaréwno bony skarbowe,
jak i obligacje skarbowe!®.

Jak zostalo wcze$niej powiedziane, od polowy lat 80. XX w. istotng role w me-
chanizmie operacji otwartego rynku odgrywa oglaszany przez FOMC cel opera-
cyjny dla tych transakeji, tzn. pozadany poziom dla krotkoterminowej rynkowej
stopy procentowej (federal funds target rate). Fed, oddzialujac na ptynnos$¢ syste-
mu bankowego poprzez transakcje zawierane na otwartym rynku, dazy do utrzy-
mania efektywnej stopy funduszy federalnych'® (effective federal funds rate) na
poziomie zblizonym do jej docelowego poziomu'® (wykr. 3.4). Od lutego 1994 r.
cel w postaci pozadanej stopy funduszy federalnych jest przez FOMC jednoznacz-
nie formulowany i podawany do wiadomosci publicznej'!'.
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Wykres 3.4. Poziom stép funduszy federalnych w latach 1984-2015 (w %)

Zrédto: opracowanie wlane na podstawie:
www.research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 1.04.2016].

Wykres 3.4 stanowi ilustracje relacji miedzy docelowa a efektywna stopa fun-
duszy federalnych. Analizujac informacje zawarte na tym wykresie mozna zauwa-
zy¢ od poczatku XXI w. znaczng redukcje dziennej zmiennosci efektywnej stopy
funduszy federalnych. G.H. Sellon uwaza, ze zmiana ta moze wynika¢ z szeregu
przemian instytucjonalnych zachodzacych na rynku rezerw bankowych oraz w ra-
mach realizacji operacji otwartego rynku i struktury okna dyskontowego''>.

108 C.R.Harvey, R.D. Huang, The Impact..., s. 229.

109 Efektywna stopa funduszy federalnych - jest to krotkoterminowa rynkowa stopa procen-
towa, stosowana przez instytucje depozytowe przy pozyczaniu sobie nawzajem funduszy
federalnych w ramach operacji overnight na rynku miedzybankowym.

110 G.H. Sellon, Expectations and the Monetary Policy Transmission Mechanism, ,,Economic Re-
view” 2004, No.QIV,s. 7.

111 C.R.Harvey, R.D. Huang, The Impact..., s. 226.

112 G.H. Sellon, Expectations..., s. 36.
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Zmianom docelowej stopy funduszy federalnych towarzyszy zazwyczaj zmiana
stopy dyskontowej, dokonywana przez Rade Gubernatoréw. Stopa dyskontowa'"?
jest kolejnym narzedziem polityki pieni¢znej, za pomoca ktérego Fed moze od-
dzialywac na plynnos$¢ systemu bankowego. Stopa ta jest podstawowg stopg opro-
centowania kredytow, oferowanych przez Banki Regionalne instytucjom depozy-
towym, w ramach specjalnych programéw kredytowych'.

Programy kredytowe, udost¢pniane za pomocg tzw. ,okna dyskontowego”,
spelniaja dwie istotne funkcje z punktu widzenia realizacji polityki pieni¢znej. Po
pierwsze, uzupelnia operacje otwartego rynku w dazeniu do osiagnigcia docelo-
wego poziomu stopy funduszy federalnych, stwarzajac instytucjom depozytowym
mozliwosé¢ dostepu do ptynnych rezerw, gdy podaz pienigdza jest niewystarczajaca
do zaspokojenia popytu na pienigdz. Po drugie, stuza jako rezerwowe zrédto ptyn-
nosci dla kredytobiorcow. W czasach, gdy funkcjonowanie rynkéw finansowych
jest zakldcone, okno dyskontowe moze stac si¢ takze waznym kanalem dostarcza-
nia ptynnosci instytucjom depozytowym'®.

W przeciwienstwie do operacji otwartego rynku, kredyty dyskontowe udzielane
s3 z inicjatywy instytucji depozytowych. System Rezerwy Federalnej nie ma zatem
bezposredniego wptywu na skale ptynnosci, ktora jest udostepniana za posrednic-
twem okna dyskontowego. Sterujac jedynie wysokoscia stopy dyskontowej, Fed
moze zwigksza¢ lub zmniejsza¢ atrakcyjnos¢ kredytow, oferowanych instytucjom
depozytowym'®.

W praktyce, poszczegolne Banki Regionalne dysponuja wlasnym oknem dys-
kontowym, w zakresie ktérego udostepniaja trzy rodzaje programéw kredyto-
WyCh117:

1) pierwszorzedny kredyt (primary credit);

2) drugorzedny kredyt (secondary credit);

3) kredyt sezonowy (seasonal credit).

W odniesieniu do kazdego z nich System Rezerwy Federalnej stosuje odrebne
oprocentowanie i wymaga odpowiedniego zabezpieczenia.

Kredyt pierwszorzedny jest podstawowym kredytem, przyznawanym przez Fed
w ramach ,,okna dyskontowego” na bardzo krotki okres (zazwyczaj overnight). Sta-
nowi rezerwowe zrodfo finansowania dla instytucji depozytowych, charakteryzu-
jacych sie ,,zdrowq” sytuacja finansowg. Stopa oprocentowania kredytu pierwszo-
rzednego jest utozsamiana z gléwna stopa dyskontowa Fed. Jej poziom, jednolity
dla calego obszaru Stanéw Zjednoczonych, jest ustalany przez Banki Regionalne
i zatwierdzany przez Rade Gubernatoréw'*. Instytucje depozytowe niekwalifiku-

113 Stopa dyskontowa byta podstawowym instrumentem polityki pienieznej, stosowanym po
utworzeniu Systemu Rezerwy Federalnej (F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 601).

114 The Federal Reserve System: Purposes...,s. 112.

115 Ibidem, s. 45.

116 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza...,s. 572.

117 L. Oreziak, System Rezerwy Federalnej...,s. 223.

118 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 574.
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jace sie do kredytu pierwszorzednego moga ubiegac sie o przyznanie kredytu dru-
gorzednego'®.

Z kolei, kredyt sezonowy jest udostepniany instytucjom depozytowym, ktdre
wykazujg powtarzajacy sie corocznie schemat wahan w zakresie potrzeb finanso-
wania swojej dziatalnosci. Program ten ma za zadanie pomdc niewielkim instytu-
cjom finansowym w zarzadzaniu sezonowymi fluktuacjami poziomu ich kredy-
tow i depozytow'?. Oprocentowanie kredytu sezonowego jest zmienne, oparte na
$redniej miesigcznej stopie funduszy federalnych i trzymiesiecznej stopie oprocen-
towania certyfikatow depozytowych'.
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Wykres 3.5. Wolumen kredytow zaciggnietych przez instytucje depozytowe w ramach okna
dyskontowego w latach 1959-2007, dane roczne (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:
www.research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 28.03.2014].

Z danych zawartych na wykr. 3.5 wynika, ze w latach 1959-1989 kredyty dys-
kontowe udzielane byly instytucjom depozytowym na bardzo szeroka skale, sred-
nio wynoszac 900 mln USD. Od poczatku lat 90. XX w. nalezy jednak odnotowac
spadek wolumenu tych kredytéw do bardzo niskiego poziomu, $rednio nie prze-
kraczajacego 300 mln USD w latach 1990-2007. W rezultacie znacznemu osla-
bieniu ulegta rola okna dyskontowego jako narzedzia polityki pienieznej Fed'*.
Z jednej strony, sytuacja ta mogta wynikac z podniesienia poziomu stopy dyskon-
towej powyzej docelowej stopy funduszy federalnych w 2003 r., z drugiej, na prze-
tomie lat 80. 1 90. XX w. instytucje depozytowe w mniejszym stopniu staraly sie
o pozyskanie tego zrodla finansowania, gdyz obawialy sie, ze korzystanie z okna

119 Szerzej na ten temat: www.frbdiscountwindow.org [dostep: 28.03.2014].

120 The Federal Reserve System: Purposes...,s. 112.

121 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 574-575.

122 Wyjatek stanowit jedynie okres ostatniego globalnego kryzysu finansowego, gdy wzrosto
znaczenie okna dyskontowego jako narzedzia realizacji polityki pieniezne;.
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dyskontowego moze stanowi¢ dla uczestnikéw rynku informacje zwrotng o trud-
nej kondycji finansowej danego podmiotu'>.

Obecnie relatywnie niewielka role w ksztaltowaniu i realizacji amerykanskiej
polityki pienieznej odgrywa réwniez stopa rezerw obowigzkowych'?*. Wymogi
dotyczace rezerw obowigzkowych, jednakowe dla calego systemu bankowego, sg
okredlane przez Rade¢ Gubernatoréw. Instytucje depozytowe moga utrzymywac re-
zerwy obowiazkowe w postaci gotowki zdeponowanej na rachunku wlasnym lub
w formie depozytu ulokowanego na rachunku danego Banku Regionalnego'*.

Rezerwy obowiazkowe sg narzedziem polityki pieni¢znej o charakterze admi-
nistracyjnym. Ich konstrukcja decyduje o skali wykorzystywania pozostalych in-
strumentéw banku centralnego'?. W literaturze przedmiotu dominuje poglad, ze
rezerwy obowigzkowe sg nieprecyzyjnym narzedziem kontroli podazy pieniadza
na rynku'”. Niemniej jednak, instrument ten odgrywa pomocnicza role w prowa-
dzeniu operacji otwartego rynku. Przyczyniajac si¢ do zapewnienia przewidywal-
nego popytu na plynnos¢, zwigksza tym samym kontrole Fed nad stopa funduszy
federalnych'*.

Przez wiele lat instrument ten uwazany byly za ,,ukryty podatek” ptacony przez
instytucje depozytowe, poniewaz salda rezerw obowiazkowych byly nieoprocen-
towane'”. Sytuacja ta ulegta zmianie w pazdzierniku 2008 r., gdy Banki Regionalne
Rezerwy Federalnej zostaly zobowigzane na mocy prawa do wyptacania instytu-
cjom depozytowym odsetek od kwot utrzymywanych jako rezerwy obowigzkowe
oraz rezerwy nadobowigzkowe'. Zgodnie ze stanem obowigzujacym od 26 czerw-
ca 2013 r., wymienione rezerwy s3 oprocentowanie na poziomie 0,25%"".

Obowigzek utrzymywania rezerw obowigzkowych zostat skonstruowany w taki
sposob, aby stanowil niewielkie obcigzenie dla matych instytucji finansowych. Za
ES. Mishikin mozna stwierdzi¢, ze przepisy ustawy o deregulacji instytucji de-
pozytowych i kontroli monetarnej z 1980 r. (Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act of 1980 - DIDMCA) ustanowily relatywnie prosty me-

123 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 574.

124 Stopa rezerw obowigzkowych - stanowi okreslong procentowo kwote funduszy, ktérg in-
stytucje depozytowe powinny utrzymywac jako rezerwe, wobec okreslonych zobowigzan
z tytutu posiadanych depozytéw.

125 K. Ruckriegel, F. Seitz, The euro system and the federal reserve system compared: Facts and
challenges, ,,ZEI Working Paper” 2002, No. 2, s. 15.

126 D. Tymoczko, Ewolucja systemu finansowego a skutecznosc instrumentdw polityki pienieznej,
»Bank i Kredyt” 2002, Vol. 33, No. 3,s. 7.

127 W. Kwiatkowski, System Rezerwy..., s. 169.

128 The Federal Reserve System: Purposes...,s. 41.

129 A.M. Meulendyke, Reserve Requirements and the Discount Window in Recent Decades, Federal
Reserve Bank of New York, ,Quarterly Review” 1992, Vol. 17, No. 3, s. 26.

130 Rezerwy nadobowigzkowe (excess balances) - to srodki dobrowolnie utrzymywane przez
instytucje depozytowe na rachunkach w Bankach Regionalnych.

131 www.federalreserve.gov/monetarypolicy/20081006a.htm [dostep: 24.04.2014].
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chanizm wyznaczania rezerw obowigzkowych'*2. Zgodnie ze wskazanym aktem
prawnym, stopa rezerw obowigzkowych jest bardzo rzadko korygowana i zalezy
przede wszystkim od wielkos$ci depozytow.

Od 27 grudnia 1990 r. depozyty terminowe (nonpersonal time deposits) oraz
eurowalutowe (eurocurrency liabilities) sg objete zerowa stopa rezerw obowigzko-
wych. W odniesieniu do pozostalych rodzajow depozytéw, stosowana stopa re-
zerw uzalezniona jest od zdefiniowanego w okreslony sposob poziomu transakcji
netto na danym rachunku (net transaction accounts)'*. Wysokos¢ progéw dla tych
depozytow jest corocznie waloryzowana, aby odzwierciedli¢ zmiany zachodzace
w systemie bankowym'**. W szczegolnosci w latach 1990-2015 kwoty zobowigzan
instytucji depozytowej zwolnione z wymogu odprowadzania rezerw zwigkszyly
sie prawie czterokrotnie. Ponadto, kwoty zobowigzan podlegajace niskiej stopie
rezerw obowiazkowy takze ulegly zwigkszeniu o okoto 100% w 2015 r., w pordéw-
naniu z 1990 r.

3.5.Niestandardowe instrumenty polityki
pienieznej Fed

Oproécz standardowych narzedzi stosowanych w realizacji polityki pienieznej, Sys-
tem Rezerwy Federalnej ma réwniez mozliwos¢ ich elastycznej modyfikacji. Do-
brym przykladem takich dziatan byly instrumenty wdrozone przez Fed w zwiazku
z globalnym kryzysem finansowym, zapoczatkowanym w 2007 r. zapascia na rynku
kredytow hipotecznych (subprime mortgage). Bank centralny Stanéw Zjednoczo-
nych wprowadzil wéwczas pakiet niestandardowych dziatan, za pomocg ktorych
probowal oddzialywac na kondycje finansowa uczestnikéw rynku finansowego.
W obliczu narastajacych turbulencji w systemie finansowych, FOMC obnizyt
w grudniu 2008 r. docelowa stope funduszy federalnych do poziomu bliskiego
zeru'”. Rdwnoczes$nie poinformowal, ze poziom docelowej stopy funduszy fede-
ralnych bedzie zawieral sie w przedziale 0-0,25% w skali roku. Tym samym mozna

132 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 583.

133 W. Kwiatkowski, System Rezerwy...,s. 170.

134 The Federal Reserve System: Purposes..., s. 42.

135 Dnia 16 grudnia 2008 r. FOMC podjat decyzje o obnizeniu stopy funduszy federalnych o 75
punktow bazowych do najnizszego w swojej historii poziomu 0,25%. Dopiero po siedmiu
latach, w odpowiedzi na poprawe sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, FOMC
podniést przedziat wahan dla docelowej stopy funduszy federalnych o 25 punktéw bazo-
wych do 0,25-0,5%. Data 17 grudnia 2015 r. zostata zatem uznana za moment rezygnacji
Fed ze stosowania szczegdlnego stymulatora finansowego, jakim jest polityka zerowej sto-
py procentowe;j.
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stwierdzi¢, ze pod koniec 2008 r. Fed rozpoczat prowadzenie polityki zerowej stopy
procentowej. Uposledzenie mechanizmu transmisji impulséw monetarnych przez
kanat stopy procentowej spowodowalo konieczno$¢ uruchomienia innych form re-
alizacji polityki pienieznej. W zwigzku z niemozliwoscig prowadzenia bardziej eks-
pansywnej polityki stop procentowych, Fed probowal fagodzi¢ sytuacje na rynku
finansowym i pobudzi¢ wzrost gospodarczy'*: zwigkszajac ilosci ptynnych rezerw
w sektorze bankowym i stosujac narzedzie forward guidance, polegajace na ogta-
szaniu zamiaréw banku centralnego co do dalszego przebiegu polityki pieniezne;.

Nawiazujac do zaproponowanego przez L.B. Smaghiego uktadu klasyfikujacego
niestandardowe instrumenty monetarne'” (szczegétowo oméwionego w podroz-
dziale 2.5.), mozna stwierdzi¢ za H. Zywiecks, ze podczas ostatniego globalnego
kryzysu finansowego Fed wykorzystywal rézne formy niekonwencjonalnej polity-
ki pienieznej takie, jak'"*:

o posrednie luzowanie ilosciowe;

« bezposrednie tagodzenie kredytowe;

« bezposrednie luzowanie ilosciowe.

Skuteczno$¢ tych niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej Fed zo-
stala wspomniana w podrozdziale 3.7.

Podstawowym celem polityki posredniego luzowania ilo$ciowego bylo zwigk-
szenie plynnosci sektora bankowego. Dzialania podejmowane przez System Re-
zerwy Federalnej w tym zakresie obejmowaty m.in.":

1) modyfikacje sposobu administrowania oknem dyskontowym;

2) wydluzenie termindw zapadalnosci operacji otwartego rynku;

3) zawarcie miedzynarodowych uméw swapowych'®, ktére stwarzaty bankom
centralnym innych panstw mozliwo$¢ pozyskania refinansowania w dolarach
amerykanskich'*;

4) rozszerzenie listy zabezpieczen, akceptowanych przez bank centralny;

5) dopuszczenie nowych podmiotéw do zawierania transakcji z bankiem cen-
tralnym;

136 D. Tymoczko, Operacje bankéw centralnych w okresach kryzysowych, [w:] A. Stawinski (red.),
Polityka pieniezna, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 219.

137 Szerzejnaten temat: L.B. Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, Keyno-
te lecture at the International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, 28
April 2009.

138 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania..., s. 201.

139 Ibidem, s. 203.

140 Porozumienia swapowe byty zawierane w ramach reaktywowanej siatki swap, ktéra powsta-
ta miedzy bankami centralnymi w latach 60. XX w., J. Bogotebska, Rola wspdtczesnych ban-
kéw centralnych w stabilizowaniu miedzynarodowego srodowiska finansowego. Doswiadcze-
nia kryzysu finansowego 2007-2009, [w:] J.L. Bednarczyk, W. Przybylska-Kapuscinska (red.),
Od kryzysu do ozywienia. Dylematy wspédtczesnej polityki finansowej, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2011, s. 50.

141 W grudniu 2007 r. Fed zawart dwustronne umowy na swapy walutowe z 14 bankami central-
nymi.
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6) prowadzenie swapow papieréw warto$ciowych z bankiem centralnym Sta-
néw Zjednoczonych, ktére umozliwialy instytucjom depozytowym dostep
do aktywéw kwalifikowanych jako zabezpieczenia w operacjach otwartego
rynku.

Przytoczony zestaw interwencji, stanowigcy poczatkowg reakcje amerykanskie-
go banku centralnego na kryzys finansowy, polegal przede wszystkim na modyfi-
kacji standardowych narzedzi polityki pienieznej Fed'*.

Na uwage zastuguje program TAF (Term Auction Facility) - program w pelni
zabezpieczonych pozyczek udzielanych instytucjom depozytowym w trybie au-
keyjnym'#. Narzedzie to mialo na celu ztagodzenie napie¢ na rynku krétkotermi-
nowych papieréw dtuznych. Do zaciggania pozyczek za posrednictwem programu
TAF zostaly upowaznione instytucje depozytowe, dopuszczone do finasowania
w ramach okna dyskontowego. Trzeba jednak podkresli¢, ze inicjatywa ta stanowi-
ta bardziej dyskretng i komfortowa forme dostarczania plynnosci w poréwnaniu
z oknem dyskontowym'*.

Podczas globalnego kryzysu finansowego System Rezerwy Federalnej wdrozyt
takze nowy zestaw instrumentdw, okreslany w literaturze przedmiotu jako bezpo-
srednie luzowanie kredytowe. Ta forma ekspansji monetarnej polegata na finan-
sowaniu skupu lub bezposrednim skupie przez bank centralny papieréw warto-
$ciowych sektora prywatnego'®. Fed, interweniujac w poszczegélnych segmentach
rynku finansowego, staral si¢ zwieksza¢ pltynnos¢ jego uczestnikow, tj.: dilerow
rynku pieni¢znego, instytucji depozytowych, funduszy rynku pienieznego oraz
emitentow papieréw komercyjnych.

Do nowatorskich programéw kredytowych wprowadzonych po 2007 ., ktérych
celem bylo przywrécenie normalnego funkcjonowania wybranych obszaréw ryn-
ku finansowego, mozna zaliczy¢'*:

1. Program MMIFF (Money Market Investor Funding Facility)'¥’ - narzedzie fi-
nansowania inwestycji rynku pienieznego. Za posrednictwem tego instrumen-
tu Fed dostarczal ptynno$¢ do funduszy rynku pienieznego. Program MMIFF
realizowany byt w okresie od pazdziernika 2008 r. do pazdziernika 2009 r.

2. Program AMLF - narzedzie plynnosciowe Funduszu Rynku Pienieznego
ABCP'", Program AMLF zostat ogloszony we wrzesniu 2008 r. i wygast w lu-
tym 2010 1.

142 W. Kwiatkowski, System Rezerwy..., s. 168.

143 Program TAF byt realizowany od grudnia 2007 do marca 2010 r. taczna kwota pozyczek
udzielonych w ramach tej inicjatywy wynosita 3 818 mld USD.

144 D.C. Wheelock, Another Window: The Term Auction Facility, ,Federal Reserve Bank of St. Louis
Monetary Trends”, March 2008, s. 1.

145 L.B. Smaghi, Conventional and unconventional...,s. 7.

146 www.federalreserve.gov/monetarypolicy/expiredtools.htm [dostep: 29.04.2014].

147 D. Tymoczko, Operacje bankdéw centralnych...,s. 223.

148 ABCP (Asset-Backed Commercial Papers) - papiery komercyjne zabezpieczone aktywami,
np. kredytami hipotecznymi.


http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_mmiff.htm
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3. Program CPFF (Commercial Paper Funding Facility) — narzedzie finanso-
wania na papierach komercyjnych. W ramach tego programu Fed skupowat
papiery komercyjne na rynku pierwotnym. Program CPFF byt realizowany
w okresie od pazdziernika 2008 r. do lutego 2010 r.

4. Program PDCF (Primary Dealer Credit Facility)'* — narzedzie kredytowe dla
dileréw rynku pieni¢znego. Laczna kwota kredytéw udzielonych wynosita 8951
mld USD. Program PDCEF realizowany byl od marca 2008 r. do lutego 2010 .

5. Program TSLF (Term Securities Lending Facility) — terminowe kredytowanie
na papierach wartosciowych. W ramach tej inicjatywy Fed udzielat dilerom
rynku pienieznego krétkookresowych pozyczek papieréw skarbowych pod
zastaw bardziej ryzykownych zabezpieczen. Program TSLF zostal wdrozony
w marcu 2008 r. i wygast w lutym 2010 r.

6. Program TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility)"*® — narzedzie kredy-
towe na papierach warto$ciowych emitowanych w oparciu o umarzalne aktywa,

7. Program TDF (Term Deposit Facility)>! — program lokat terminowy.

Bardziej szczegdtowy opis wymienionych niestandardowych instrumentéw po-
lityki pienieznej, zastosowanych przez Fed w latach 2007-2013, wykracza poza
zakres tematyczny niniejszej monografii.

W tym kontekscie na szczegdlng uwage zastuguje przede wszystkim bezposred-
nie luzowanie ilo§ciowe — najbardziej niekonwencjonalna forma ekspansywnej
(akomodacyjnej) polityki monetarnej Fed. Ten rodzaj niestandardowego sposobu
realizacji polityki pienieznej polegal na skupie przez bank centralny dlugotermi-
nowych papieréw wartosciowych sektora publicznego na rynku wtérnym'.

W obliczu pogarszajacej sie sytuacji na rynku finansowym, w listopadzie 2008 r.
System Rezerwy Federalnej zdecydowal sie rozpocza¢ skup aktywoéw sektora pu-
blicznego w oparciu o program LSAP (Large-Scale Asset Purchase). Transakcje te,
przeprowadzane w ramach bezwarunkowych operacji otwartego rynku, finanso-
wane byt poprzez dodatkowa emisje pienigdza bankowego, przyczyniajac si¢ tym
samym do trzykrotnego powiekszenia sumy bilansowej Fed'*. Warto doda¢, ze w li-
teraturze przedmiotu ta forma interwencji na rynku finansowym jest okreslana jako
operacje ilosciowego tagodzenia polityki pieni¢znej — quantitative easing (QE)™**.

Program LSAP mialy stuzy¢ przezwycigzeniu stagnacji panujacej na rynku kre-
dytowym. Gléwnym celem tych dzialan byto obnizenie poziomu dlugotermino-
wych rynkowych stop procentowych. Za posrednictwem programu LSAP, bank
centralny Stanow Zjednoczonych prébowal doprowadzi¢ do wzrostu cen aktywow

149 Szerzejnatentemat: www.federalreserve.gov/newsevents/reform_pdcf.htm [dostep: 29.04.2014].

150 Szerzejnatentemat: www.federalreserve.gov/newsevents/reform_talf.ntm [dostep: 29.04.2014].

151 Szerzejnatentemat: www.federalreserve.gov/monetarypolicy/tdf.htm [dostep: 29.04.2014].

152 L.B. Smaghi, Conventional and unconventional..., s. 4.

153 J. Gagnon i in., Large-Scale Asset Purchases by the Federal Reserve: Did They Work?, ,,FRBNY
Economic Policy Review” 2011, Vol. 17, No. 1, s. 44-47.

154 A. Foerster, G. Cao, Expectations of Large-Scale Asset Purchases, Federal Reserve Bank of
Kansas City, ,Economic Review” 2013, No. Q I, s. 5.
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i w konsekwencji zredukowa¢ koszty finansowania dlugoterminowego. Warto
nadmieni¢, ze za sprawa dziatania kanalu portfelowego'>> obnizeniu ulegalo takze
oprocentowanie innych aktywoéw, niebedacych doskonatymi substytutami papie-
réw warto$ciowych skupowanych przez amerykanski bank centralny’*.

H. Zywiecka podkre$la, ze w odréznieniu od pozostalych instrumentéw wspar-
cia finansowego skierowanych do instytucji finansowych, operacje QE stuzy¢ miaty
zwigkszeniu tempa wzrostu gospodarczego oraz utrzymaniu inflacji na poziomie
zgodnym, z przyjetym celem dlugoterminowym'”. Jej zdaniem gltéwna przyczy-
ng wdrozenia programu LSAP bylo zobowigzanie wynikajace z mandatu Systemu
Rezerwy Federalnej, ktére obligowalo bank centralny do zapewnienia stabilnos¢
cenowa, maksymalnego zatrudnienia oraz umiarkowanego poziomu dtugotermi-
nowych stop procentowych'*.

W tab. 3.5 zaprezentowano podsumowanie zadeklarowanych przez Fed kwot
skupu papieréw wartosciowych w ramach poszczegélnych etapéw programu ilo-
sciowego luzowania polityki pieni¢znej. W oparciu o informacje w niej wyszcze-
goélnione mozna zauwazy¢, ze zaréwno obligacje skarbowe, jak i papiery dtuzne
agencji rzadowych GSEs' (Government Sponsored Enterprises) oraz obligacje
zabezpieczone hipoteka (Mortgage-Backed Securities-MBS) wybranych agencji
rzagdowych GSEs'® byly przedmiotem skupu aktywow, realizowanego przez Fed
w latach 2008-2014.

Tabela 3.5. Etapy programu LSAP wdrozone w latach 2008-2014

Faza programu LSAP

Rodzaj aktywow objetych

taczna kwota skupu przez

dziernik 2014)

skarbowe

skupem Fed
. _ papiery dtuzne agencji GSE
QE (listopad 2008 -marzec | iac % oencji GSE 1700 mld USD
2010) ST
obligacje skarbowe
QE2 (listopad 2010 - czerwiec | dtugoterminowe obligacje 600 mld USD
2011) skarbowe
. vy MBS-y agencji GSE
QES (wrzesien 2012 - paz dtugoterminowe obligacje 1700 mld USD

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J.C. Wu, F.D. Xia, Measuring the Macroeconomic Im-
pact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, ,,Journal of Money, Credit, and Banking” 2016,

Vol. 48, No. 2-3,s. 275-277.

155 Kanat portfelowy zostat szczegétowo omdwiony w rozdziale drugim.
156 J. Gagnoniin., Large-Scale Asset..., s. 42.
157 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania..., s. 134.

158 Ibidem,s. 204.

159 Byty to przede wszystkim papiery dtuzne agencji rzadowych GSEs: Fannie Mae, Freddie Mac
oraz Federal Home Loan Banks.

160 Byty to przede wszystkim papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka agencji rzadowych
Fannie Mae, Freddie Mac i Ginnie Mae.
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Istotnym elementem antykryzysowej polityki amerykanskiego banku central-
nego, ktory takze nalezy zaliczy¢ do bezposredniego luzowania ilosciowego, byt
program wydluzenia terminu zapadalnosci skarbowych papieréw wartosciowych
MEP (Maturity Extension Program)'®', znany jako operacja Twist'®>. W ramach
tego narzedzia Fed sprzedawal krotkoterminowe skarbowe papiery warto$ciowe
i przeznaczyl uzyskane z tych transakcji wplywy na zakup diugoterminowych
skarbowych papieréw warto$ciowych, wydtuzajac tym samym $redni termin wy-
magalnosci aktywow znajdujacych sie w swoim portfelu. Poprzez wywieranie pre-
sji na dlugoterminowe stopy procentowe, instrument ten miata przyczynic si¢ do
zlagodzenia sytuacji na rynku finansowym oraz zapewni¢ wsparcie dla ozywienia
gospodarczego'®.

Nalezy podkresli¢, ze w latach 2008-2015 System Rezerwy Federalnej zastoso-
wal réwniez nowe narzedzie komunikacji polityki pienieznej — forward guidance,
ktérego celem byto uksztaltowanie wérdd uczestnikow rynku przekonania o utrzy-
maniu przez Fed akomodacyjnego charakteru polityki pienieznej w warunkach
ZLB'*. Istota oraz klasyfikacja tego instrumentu zostaly szczegdtowo przedstawio-
na w podrozdziale 2.5.

Tabela 3.6. Rodzaje forward guidance stosowane przez Fed w latach 2008-2013

Rodzaj forward

Data guidance Cytaty z komunikatu FOMC
... Komitet oczekuje, ze stabe uwarunkowania ekono-
grudzien kodciow miczne prawdopodobnie uzasadnig utrzymanie wyjat-
2008 J Y kowo niskiej stopy funduszy federalnych przez znaczny

okres.”

... Komitet oczekuje, ze uwarunkowania ekonomiczne
marzec 2009 | jakosciowy prawdopodobnie uzasadnig utrzymanie wyjatkowo ni-
skiej stopy funduszy federalnych przez dtuzszy okres.”

»--.. Komitet oczekuje, ze uwarunkowania ekonomiczne
(...) prawdopodobnie uzasadnig utrzymanie wyjatkowo
niskiej stopy funduszy federalnych przynajmniej do poto-
wy 2013 r”

sierpien

2011 na czas okreslony

161 Program MEP funkcjonowat od wrzeénia 2011 r. do korica 2012 r. £gczna nominalna kwota
wymiany wyniosta 667 mld USD.

162 M. Labonte, Federal Reserve: Unconventional Monetary Policy Options, Congressional Re-
search Service”, February 19, 2013, s. 2.

163 www.federalreserve.gov/monetarypolicy/maturityextensionprogram.htm [dostep: 29.04.2014].

164 J.L. Bednarczyk, Forward guidance (ogtaszanie zamiaréw) jako narzedzie polityki pienieznej,
»Finanse: Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN” 2016, nr 1 (9), s. 39-40.
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Tab. 3.6. (cd)

»-..Komitet zdecydowat o utrzymaniu przedziatu dla stopy
funduszy federalnych na poziomie 0-0,25% i oczekuje, ze
styczen 2012 | na czas okreslony | uwarunkowania ekonomiczne (...) prawdopodobnie uza-
sadnig utrzymanie wyjatkowo niskiej stopy funduszy fede-
ralnych przynajmniej do korica 2014 r.”

»-..Komitet zdecydowat o utrzymaniu przedziatu dla stopy
funduszy federalnych na poziomie 0-0,25% i oczekuje, ze
na czas okreslony | utrzymanie wyjatkowo niskiej stopy funduszy federalnych
bedzie prawdopodobnie uzasadnione przynajmniej do
potowy 2015 r.”

wrzesien
2012

»--.. Komitet zdecydowat o utrzymaniu przedziatu dla sto-
py funduszy federalnych na poziomie 0-0,25% co najmniej
tak dtugo, dopoki stopa bezrobocia pozostanie na pozio-
grudzien mie powyzej 6,5%, prognozowana inflacja w horyzoncie
2012 warunkowy 1-2 lat nie przekroczy o wiecej niz 0 0,5 pkt proc., ustalo-
nego przez FOMC na poziomie 2%, dtugookresowego celu
inflacyjnego oraz dopoki dtugoterminowe oczekiwania
inflacyjne pozostana dobrze zakotwiczone.”

»--. Komitet oczekuje, ze (...) prawdopodobnie uzasad-
nione bedzie utrzymanie obecnego zakresu dla docelowej
o stopy funduszy federalnych do momentu gdy, stopa bez-
grudzien warunkowy robocia obnizy sie ponizej 6,5%, zwtaszcza jezeli progno-
2013 zowana stopa inflacji nadal bedzie ksztattowac sie poni-
zej dtugookresowego celu inflacyjnego, ustalonego przez
FOMC na poziomie 2%.”

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J.C. Wu, F.D. Xia, Measuring the Macroeconomic Im-
pact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, ,,Journal of Money, Credit, and Banking” 2016,
Vol. 48, No. 2-3,s. 272.

Analizujgc informacje zamieszczone w tabeli 3.6. mozna zaobserwowac, ze
w latach 2008-2013 sposéb komunikowania si¢ Systemu Rezerwy Federalnej
z rynkiem finansowym podlegal cigglym zmianom. Miejsce komunikatéw jako-
sciowych zajmowaly komunikaty o stosowaniu forward guidance na czas okre-
$lony, a nastepnie warunkowe o$wiadczenia FOMC. Co wigcej warto zauwazyc,
ze Fed dos¢ intensywnie wykorzystywal to narzedzie komunikacji do ksztalto-
wania oczekiwan rynkowych (np. w 2012 r. Komitet opublikowal az 3 tego typu
komunikaty), caly czas podkreslajac pozytywne nastawienie wtadz monetarnych
do wspierania ozywienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Reasumujac powyzsze rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze zaréwno oglaszanie
zamiarow w kwestii skupow aktywow, jak i forward guidance odgrywaja kluczo-
wa role w polityce pieni¢znej amerykanskiego banku centralnego, prowadzonej
od 8 lat w Stanach Zjednoczonych, w celu przezwyciezenia skutkéw globalnego
kryzysu finansowego. Otwartym pozostaje jednak pytanie o miejsce i znaczenie
tych niestandardowych narzedzi we wspolczesnej polityce monetarnej. Obec-
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na Przewodniczaca Rady Gubernatoréow (J. Yellen) jest przekonana, ze forward
guidance nalezy postrzega¢ jako trwalg i rewolucyjng zmiane w sposobie pro-
wadzenia polityki pieni¢znej przez wladze monetarne'®. Trudno nie zgodzic¢ si¢
z tym stwierdzeniem, gdyz niewatpliwie instrument ten poprawia jakos¢ komu-
nikacji banku centralnego z rynkiem finansowym. Nalezy oczekiwac, ze rdwniez
QE moze nie mie¢ tylko i wylacznie doraznego charakteru.

3.6.Mechanizm transmisji impulsow polityki
pienieznej Fed

Realizacja polityki pienieznej banku centralnego Stanéw Zjednoczonych, maja-
ca na celu wywiazanie si¢ z zobowigzan wynikajacych z dualnego mandatu Fed,
odbywa sie¢ za posrednictwem mechanizmu transmisji monetarnej'®. Zgodnie
z rozwazeniami przedstawionymi w podrozdzialach 2.1. oraz 2.4. nalezy przy-
pomnie¢, Ze proces transmisji monetarnej jest bardzo skomplikowany i charak-
teryzuje sie dlugimi opdznieniami. Cele operacyjne oraz instrumenty polityki
pienigznej wywieraja tylko niewielki, posredni wptyw na wydatki sektora pry-
watnego. Polityka banku centralnego oddziatuje, przede wszystkim, na struk-
ture terminowg nominalnych stop procentowych i inne ceny aktywow, znajdu-
jac w ten sposob odzwierciedlenie w zmianie wielkosci zagregowanego popytu
(rys. 3.2 1 3.3). Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze dzialania podejmowane w ramach
polityki pieni¢znej oddzialuja na zmiany rynkowych stép procentowych, sytu-
acje panujacg na rynku finansowym oraz kurs walutowy dolara amerykanskie-
go, wywierajac tym samym znaczacy wplyw na produkgcje, zatrudnienie i ogélny
poziom ceny'?.

K.N. Kuttner i P.C. Mosser opracowali ogélny schemat mechanizmu trans-
misji polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej (rys. 3.3). Zauwazyli, ze
proces ten rozpoczyna si¢ od przekazania impulséw monetarnych, za posrednic-
twem operacji otwartego rynku, do rynkowych stép procentowych i bazy mo-
netarnej. Transakcje przeprowadzane na otwartym rynku przez bank centralny
determinujg sytuacje ptynno$ciowa na rynku miedzybankowych, wptywajac na
wielko$¢ podazy pienigdza i popytu na pieniadz.

165 J.L. Yellen, Revolution and Evolution in Central Bank Communications Remarks at the Haas

School of Business, University of California, Berkeley, California, November 13,2012, s. 1.
166 Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej zdefiniowany zostat w rozdziale drugim.
167 M.A. Akhtar, Understanding Open Market..., s. 10.
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operacje otwartego rynku

v

li rezerwy —l
stopa funduszy federalnych aktywa posiadane przez Fed
li zagregowany popyt —l

realny PKB, zatrudnienie inflacja

Rysunek 3.2. Uproszczony schemat mechanizmu transmisji polityki monetarnej Fed

Zrédto: J. McCarthy, The Monetary Transmission Mechanism, speech delivered at The Federal
Reserve in the 21t Century: A Symposium for College Professors, FRBNY 2013, www.newyorkfed.
org/education/pdf/ 2013/mccarthy.pdf.

Nalezy zaznaczy¢, ze zmiany stopy funduszy federalnych odgrywaja szczegdlna
role w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienieznej Systemu Rezerwy Fe-
deralnej (rys. 3.3). Wahania tej zmiennej ekonomicznej wplywajg m.in. na:

« inne krotkoterminowe i dlugoterminowe stopy procentowe;

« kurs dolara amerykanskiego wobec innych walut;
« podaz pieniadza;
» podaz kredytéw w amerykanskiej gospodarce.

W rezultacie zmiany stopy funduszy federalnych oddzialuja na sfere realng
i nominalng, znajdujac odzwierciedlenie w zmianie poziomu cen, produkc;ji i za-
trudnienia. Stwierdzi¢ mozna zatem, ze Fed poprzez kontrole stopy oprocentowa-
nia funduszy federalnych stara si¢ wpltywa¢ na amerykanska gospodarke, zgodnie
z celami swojej polityki pieni¢znej.

K.N. Kuttner i P.C. Mosser wyro6znili sze$¢ kanalow, poprzez ktére polityka pie-
niezna amerykanskiego banku centralnego moze oddzialywa¢ na rézne sektory
gospodarki Stanéw Zjednoczonych, tj.'%:

1) tradycyjny kanal stopy procentowej (the interest rate channel);

2) kanat kredytéw bankowych (the narrow credit or bank lending channel);

3) kanal bilansowy (the broad credit channel);

4) kanat majatkowy (the wealth channel);

5) kanat kursu walutowego (the exchange rate channel);

6) kanal monetarystyczny (the monetarist channel).

Wymienione kanaly transmisji monetarnej zostaly szczegétowo omodwione
w rozdziale drugim. Warto w tym miejscu zwréci¢ jednak uwage na kanal mone-
tarystyczny, ktory zostal pominiety we wczesniejszej klasyfikaciji.

168 K.N. Kuttner, P.C. Mosser, The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers and Further
Questions, ,,FRBNY Economic Policy Review” 2002, s. Vol. 8, No. 1, s. 16-17.
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| operacje otwartego rynku |
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l—{ rezerwy }—l

l_( stopa funduszy federalnych | | baza monetarna I—
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Rysunek 3.3. Schemat mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej
Systemu Rezerwy Federalnej do 2007 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K.N. Kuttner, P.C. Mosser, The Monetary Transmis-
sion Mechanism: Some Answers and Further Questions, ,FRBNY Economic Policy Review” 2002,
Vol. 8, No. 1, s. 16.

Kanal monetarystyczny'® (rys. 3.3) uwydatnia bezposredni wplyw zmian
wzglednych cen aktywow na realng sfere gospodarki. Funkcjonowanie tego kana-
tu wynika z faktu, ze w portfelach inwestorow wystepuja rézne aktywa niebedace
doskonalymi substytutami. Zmiany w strukturze posiadanych aktywéw, spowo-
dowane modyfikacjg kierunku polityki pieni¢znej, prowadza do zmiany relatyw-
nych cen papieréw warto$ciowych, co z kolei moze przelozy¢ si¢ na gospodarke
realng. Z tego punktu widzenia, stopy procentowe odgrywaja role jednych z wielu
cen aktywéw. Zdaniem K.N. Kuttner i P.C. Mosser, mimo Ze ten sposob transmi-
sji impulsow polityki pienieznej nie jest czescig ,nowych” keynesowskich modeli
makroekonomicznych, to jest szczegdlnie istotny w dyskusji na temat prawdopo-
dobnych skutkéw polityki pienieznej w sytuacji osiagniecia dolnej granicy przez
nominalne stopy procentowe'”’. Kanal ten moze by¢ utozsamiany z kanatem port-
felowym (omoéwionym w rozdziale drugim).

169 Szerzej na ten temat: A.H. Meltzer, Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes:
A Monetarist Perspective, ,Journal of Economic Perspectives” 1995, Vol. 9, No. 4.
170 K.N. Kuttner, P.C. Mosser, The Monetary Transmission Mechanism..., s. 17.
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Standardowy mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej zapropono-
wany przez K.N. Kuttner i P.C. Mosser ulegt zmianie w grudniu 2008 r., gdy nomi-
nalne stopy procentowe zostaly sprowadzone do poziomu bliskiego zeru (rys. 3.4).
Od tego momentu, przede wszystkim stosujac polityke komunikacyjng, System
Rezerwy Federalnej dazy do okreslonego uksztaltowania sie oczekiwan. Cecha
charakterystyczng obecnego mechanizmu transmisji jest zatem oddzialywanie na
rynki finansowe za pomoca niekonwencjonalnej polityki pienieznej, z pominie-
ciem tradycyjnego kanatu stopy procentowej (decoupling principle)'’'. Szczegolna
role w tym procesie odgrywa bezpo$rednie luzowanie ilo$ciowe, realizowane za
posrednictwem programu LSAP.

Z informacji zaprezentowanych na rys. 3.4 wynika, Ze od 2008 r. kanatl stopy
procentowej Systemu Rezerwy Federalnej funkcjonuje poprzez nowe narzedzie
komunikacji polityki pienieznej (forward guidance). Dzialanie to ma na celu
(jak wskazano w podrozdziale 3.5) zakotwiczenie na niskim poziomie oczekiwan
podmiotéw gospodarczych dotyczacych $rednioterminowych i dlugotermino-
wych stép procentowych. Efektywnos¢ tego kanatu transmisji monetarnej zalezy
w duzym stopniu od wiarygodnosci polityki pienieznej banku centralnego oraz
wlasciwego zrozumienia zamiaréw banku centralnego przez uczestnikéw rynku'”2,

Zaréwno polityka komunikacyjna (forward guidance), jak i polityka bilanso-
wa (balance sheet policies), realizowana poprzez skup aktywdéw finansowych przez
amerykanski bank centralny, oddziatujg w kierunku obnizenia dtugoterminowych
stop procentowych, przyczyniajac si¢ do tagodzenia ogolnych warunkéw panuja-
cych na rynku finansowym (rys. 3.4). Ekspansywna polityka pienie¢zna, realizowa-
na w sytuacji zerowej granicy nominalnych stép procentowych, moze wplywa¢ na
gospodarke za posrednictwem réznych kanatéw, do ktorych J. McCarthy zaliczyt'”:

« zmodyfikowany kanal stopy procentowej;

« kanal kredytow bankowych (the narrow credit or bank lending channel);

« kanal bilansowy (the private nonfinancial balance sheets channel);

« kanal majatkowy (the wealth channel);

« kanal kursu walutowego (the exchange rate channel)

« kanal portfelowy (the portfolio balance channel).

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania mozna stwierdzi¢, ze w latach 2008-
2015 —poprzez zakotwiczenie oczekiwa¢ dotyczacych niskich diugoterminowych stop
procentowych oraz zwiekszanie ptynnosci poszczegdlnych segmentéw rynku finanso-
wego — Fed probowat ozywi¢ koniunkture gospodarcza w Stanach Zjednoczonych'”.

171 H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania..., s. 74.

172 Raport o inflacji, NBP, listopad 2013, s. 41.

173 J. McCarthy, The Monetary Transmission Mechanism, speech delivered at The Federal Reserve
in the 21t Century: A Symposium for College Professors, FRBNY, 2013, s. 20, www.newyorkfed.
org/education/pdf/ 2013/mccarthy.pdf.

174 J.H. Powell, Thoughts on Unconventional Monetary Policy, speech at the Board of Governors
of the Federal Reserve System, June 27,2013, s. 7, www.federalreserve.gov/newsevents/spe-
ech/powell20130627a.pdf.
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Rysunek 3.4. Schemat mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej
Systemu Rezerwy Federalnej od 2008 .

Zrédto: J. McCarthy, The Monetary Transmission..., s. 20.

3.7.Przeglad badan naukowych dotyczacych
efektownosci mechanizmu transmisji polityki
pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej

Badania empiryczne dotyczace mechanizmu transmisji polityki pienieznej Syste-
mu Rezerwy Federalnej sg prowadzone w Stanach Zjednoczonych od poczatku
lat 90. XX w. Watek ten stosunkowo czesto pojawia sie¢ w amerykanskiej literatu-
rze przedmiotu, poczawszy od prac B.S. Bernanke i A.S. Blinder'”®, poprzez pra-

175 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, s. 901.
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ce A.D. Brunnera'’é, az do artykulu C.E. Walsha'”’. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w wiekszo$ci badan naukowych brak jest precyzyjnego wyodrebnienia rozpatry-
wanych kanaléw transmisji monetarne;j.

Poczatkowo w literaturze toczyla si¢ debata dotyczaca wyboru wlasciwego
miernika zmian w polityce pieni¢znej Fed oraz odpowiedniego zestawu wskaz-
nikéw ekonomicznych, ktére powinny by¢ uwzglednione w funkcji reakcji'”® po-
szczego6lnych zmiennych na impuls monetarny Systemu Rezerwy Federalnej'”.
Zagadnienia te byly przedmiotem wielu badan przeprowadzonych przez m.in.:
B.S. Bernanke i A.S. Blindera, D.B. Gordona i E.M. Leepera'® oraz S. Stron-
gina'!. Ostatecznie stwierdzono, ze krotkookresowe stopy procentowe rynku
miedzybankowego (w szczegolnosci efektywna stopa funduszy federalnych) sa
dobrym wskaznikiem dzialan wladz monetarnych Fed, poniewaz w najwiek-
szym stopniu reaguja na decyzje podejmowane w zakresie polityki pieni¢zne;j'®.
Nie ustalono jednak odpowiedniego zestawu miernikow, ktére powinny repre-
zentowac pieniezng i realng sfere gospodarki w funkcji odpowiedzi na impuls
monetarny.

Standardowy zestaw zmiennych, wykorzystywanych w analizach dotycza-
cych mechanizmu transmisji monetarnej Stanéw Zjednoczonych, zamieszczono
w tab. 3.7. Zmienne endogeniczne, uwzglednione w wyszczegdlnionych bada-
niach, zostaly wlaczone do modeli ekonometrycznych wedlug kolejnosci zapre-
zentowanej w kolumnie piatej. W oparciu o informacje zawarte we wskazanym
zestawieniu warto zauwazy¢, ze restrykcyjny impuls monetarny wywotywat po
okoto 11-13 kwartalach maksymalny spadek cen i po okoto 4-8 kwartalach
ujemna reakcje produkcji.

176 A.D. Brunner, The Federal Funds Rate and the Implementation of Monetary Policy: Estimating
the Federal Reserve's Reaction Function, ,International Finance Discussion Papers” 1994,
No. 466.

177 C.E. Walsh, Monetary policy transmission channels and policy instruments, prepared for ,,Mo-
netary Policy and the Public”, Federal Reserve Bank of Cleveland Conference, May 29-30,
2014.

178 Definicja funkcji odpowiedzi na impuls zostata podana w podrozdziale 4.3.3.2.

179 A.D. Brunner, On the Derivation of Monetary Policy Shocks: Should We Throw the VAR Out with
the Bath Water?, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 2000, Vol. 32, No. 2, s. 262.

180 D.B. Gordon, E.M. Leeper, The Dynamic Impacts of Monetary Policy: An Exercise in Tentative
Identification, ,Journal of Political Economy” 1994, Vol. 102, No. 6, s. 1228-1247.

181 S. Strongin, The Identification of Monetary Policy Disturbances: Examining the Liquidity Effect,
»Journal of Monetary Economics” 1995, Vol. 35, s. 463-497.

182 B.S. Bernanke, A.S. Blinder, The Federal Funds Rate..., s. 901.
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Wiele opracowan naukowych, opublikowanych w $wiatowej literaturze, po-
$wiecono ocenie efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienigznej Fed
w roznych przedziatach czasowych. Szczegdlnie ciekawe wydaja sie wyniki bada-
nia przeprowadzonego przez N. Endut i in., w ktérym poréwnywano znaczenie
poszczegolnych drég transmisji monetarnej w oddzialywaniu na realne procesy
gospodarcze. W artykule tym pokazano radykalne zmiany, jakie zaszly w mecha-
nizmie transmisji monetarnej Fed w ciggu ostatnich 50 lat. Oszacowany przez
N. Endut i in. model ekonometryczny wskazuje, ze w latach 1960-1970 kanat
kredytow bankowych oraz kanat stopy procentowej odgrywaty réwnie wazna role
w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej. Z kolei od 1980 r. kanat stopy pro-
centowej ma znacznie wigksze znaczenie w transmisji szokéw monetarnych do
gospodarki realnej w poréwnaniu z kanatem kredytowym'®.

Inni ekonomisci podejmowali proby bardziej ogélnej oceny sprawnosci dzia-
tania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej Fed. Przykladowo, J. Boivin
i M.P. Giannoni zauwazaja, ze w latach 1980-2002 impuls monetarny Systemu Re-
zerwy Federalnej wywieral znacznie mniejszy, cho¢ bardziej stabilizujacy, wptyw
na amerykanska gospodarke niz we wczesniejszym okresie'®. Prawidlowos$¢ te
potwierdzaja rezultaty prac naukowych opracowanych przez m.in. B.S. Bernanke
i I. Mihov'® oraz K.N. Kuttner i P.C. Mosser'*.

J. Boivin i M.P. Giannoni zwracajg uwage, Ze z jednej strony od poczatku lat
80. XX w. polityka monetarna Fed mogta cze$ciowo utraci¢ mozliwos¢ wywierania
wplywu na sfere realng. Jedna z mozliwych interpretacji jest taka, ze rozwdéj inno-
wagcji finansowych umozliwit przedsiebiorstwom oraz gospodarstwom domowym
lepiej zabezpiecza¢ si¢ przed skutkami wahan stop procentowych. Z drugiej strony
wskazuja, ze reakcja gospodarki na impuls monetarny zalezy nie tylko od zachowa-
nia sektora prywatnego, ale takze od sposobu, w jaki polityka pieni¢zna jest prowa-
dzona. Z tego punktu widzenia, zmniejszony wplyw polityki pieni¢znej na amery-
kanska gospodarke po 1980 roku, J. Boivin i M.P. Giannoni nie ttumacza obnizong
efektywnoscia tej polityki, ale raczej wskazuja na poprawe sposobu jej prowadzenia.
Ich zdaniem od poczatku lat 80. XX w. wzrost wrazliwosci wladz monetarnych Fed
na ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych, bardziej efektywnie stabilizuje ceny w go-
spodarce, co wywiera pozytywny wplyw na aktywno$¢ ekonomiczng'®’.

Na uwage zasluguje rowniez praca F. Hoppner i in. Wskazani ekonomisci, po-
dobnie jak J. Boivin i M.P. Giannoni, potwierdzili zmniejszajacy si¢ wplyw polityki
pieni¢znej Fed na gospodarke USA w latach 1962-2002. Ponadto zauwazyli, ze

183 N. Endut i in., The Changing Transmission Mechanism of U.S. Monetary Policy, ,UNSW Busi-
ness School Research Paper” 2015, No. 3, s. 2.

184 J. Boivin, M.P. Giannoni, Has Monetary Policy Become More Effective?, ,The Review of Econo-
mics and Statistics” 2006, Vol. 88, No. 3, s. 446.

185 Szerzej na ten temat: B.S. Bernanke, I. Mihov, Measuring Monetary Policy, ,Quarterly Journal
of Economics” 1998, Vol. 113, No. 3, s. 869-902.

186 K.N. Kuttner, P.C. Mosser, The Monetary Transmission Mechanism...,s. 17-22.

187 J. Boivin, M.P. Giannoni, Has Monetary Policy..., s. 446.
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poczatek lat 80. XX w. jest okresem szczegdlnym dla amerykanskiej gospodarki,
poniewaz ulegl wéwczas zmianie charakter mechanizmu transmisji monetarne;j'®.
Stwierdzono, ze zachodzace w tym okresie przemiany w strukturze finansowe;j
mogly przetozy¢ si¢ na oslabienie efektow polityki pieni¢znej, przede wszystkim
poprzez kanal kosztowy i kanat kredytowy.

Wyniki uzyskane przez FE. Hoppner i in. wskazuja rowniez na asymetrycznosé
efektow polityki pienigznej Fed w ramach cyklu koniunkturalnego. Odnotowano,
ze impuls monetarny silniej oddzialuje na gospodarke w sytuacji, gdy narzedzia
polityki pieni¢znej sa wykorzystywane do hamowania aktywnosci gospodarczej
niz jej pobudzenia. Wigksza skuteczno$¢ restrykcyjnej polityki pienieznej Fed jest
takze wnioskiem ptynacym z badan: R. Garcia i H. Schaller'®, M.C. Lo i J. Piger'®
oraz C.L. Weise"".

W literaturze przedmiotu poruszane sg réwniez inne zagadnienia zwigzane
z mechanizmem transmisji polityki pieni¢znej. Przyktadowo, niektérzy ekonomi-
$ci badajg role dlugoterminowej rynkowej stopy procentowej w procesie przeka-
zywania impulséw monetarnych. W tym obszarze badawczym, szczegdlnie godna
uwagi jest praca H. Comerta. Ekonomista ten podaje w watpliwos¢ efektywnosé¢
tradycyjnego kanatu stopy procentowej. Jego zdaniem polityka stopy procento-
wej banku centralnego Stanéw Zjednoczonych, poprzez oddzialywanie na wyso-
kos¢ dtugoterminowych stép procentowych, moze wywiera¢ ograniczony wptyw
na gospodarke realng. Z przeprowadzonego badania empirycznego dotyczacego
amerykanskiej gospodarki w latach 1983-2007 wynika, ze od konca 1980 r. Sys-
tem Rezerwy Federalnej stopniowo traci kontrole nad dlugoterminowymi stopami
procentowymi. W przeciwienstwie do opinii wyrazanych przez wielu ekonomi-
stow, zdaniem H. Comerta zjawisko to rozpoczelo si¢ nie z poczatkiem XXI w., ale
juz pod koniec 1980 r. W ocenie autorki badania proces stopniowego zmniejsza-
nia si¢ zaleznosci dlugoterminowych rynkowych stop procentowych od docelowe;j
stopy funduszy federalnych moze by¢ po czesci zwigzany ze zjawiskiem nabywania
amerykanskich aktywow finansowych przez inwestoréw zagranicznych'*>. Podob-
ne spostrzezenia mozna znalez¢ w pracy D. Thorntona'®.

188 F. Hoppner i in., Changing effects of monetary policy in the US: evidence from a time-varying
coefficient VAR, ,,Applied Economics” 2008, Vol. 40, No. 18, s. 2357.

189 R. Garcia, H. Schaller, Are the effects of monetary policy asymmetric?, ,Economic Inquiry”
2002, Vol. 40, No. 1, s. 102-119.

190 M.C. Lo, J. Piger, Is the response of output to monetary policy asymmetric? Evidence from a re-
gime-switching coefficients model, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 2005, Vol. 37,
No. 5, s. 865-886.

191 C.L. Weise, The asymmetric effects of monetary policy: a nonlinear vector autoregression
approach, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 1999, Vol. 31, No. 1, s. 85-108.

192 H. Cémert, Central Banks and Financial Markets: The Declining Power of US Monetary Policy,
Edward Elgar Publishing, Northampton 2013, s. 89-90.

193 Szerzej na ten temat: D. Thornton, The Unusual Behavior of the Federal Funds and 10-Year
Treasury Rates: A Conundrum or Goodhart’s Law?, Research Division Federal Reserve Bank of
St. Louis, ,Working Paper Series” 2010, No. 2007-039D.
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Warto podkresli¢, ze wiekszos¢ opracowan naukowych dotyczacych skutecz-
noéci mechanizmu transmisji monetarnej koncentruje si¢ na analizie konwen-
cjonalnej polityki pieni¢znej. Jednakze w nastepstwie zaburzen na $wiatowych
rynkach finansowych, zapoczatkowanych w drugiej polowie 2007 r. zapascig na
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych o wysokim ryzyku, réwniez efekty
niekonwencjonalnych dziatan podjetych przez System Rezerwy Federalnej'** staty
si¢ przedmiotem badan. W tym miejscu zestawiono jedynie wybrane prace na-
ukowe dotyczace polityki pienieznej Fed prowadzonej w czasie ostatniego kryzysu
finansowego (tab. 3.8), w ktérych analizowano efektywnos¢ zaréwno polityki ko-
munikacyjnej, jak i polityki bilansowe;j.

Nalezy zauwazy¢, ze wyniki zaprezentowane w tabeli 3.8 nie sg jednoznaczne.
Zdaniem A. Krishnamurthy i A. Vissing-Jorgensen'”®, polityka QE charaktery-
zowala si¢ ograniczong skuteczno$cia w oddzialywaniu na procesy gospodarcze.
Z kolei z badan przeprowadzonych przez H. Chung, J.P. Laforte, D. Reifschneider
i].C. Williams" oraz L.J. Christiano, M. Eichenbaum i M. Trabandt'”” wynika, ze
niestandardowa polityka pieni¢zna Systemu Rezerwy Federalnej wywierala pozy-
tywny wplyw na sfere realng, przyczyniajac sie do wzrostu gospodarczego poprzez
obnizenie poziomu dlugoterminowych stép procentowych. Nie ma réwniez zgody
co do tego, czy amerykanska polityka monetarna prowadzona w warunkach ZLB
oddzialywala w jednakowym stopniu stymulujaco na wszystkie segmenty rynku
finansowego.

Wiele badan, poswieconych omawianemu zagadnieniu, koncentruje si¢ jedynie
na analizie wplywu niekonwencjonalnej polityki monetarnej na wybrane wskazni-
ki finansowe (J. Gagnon i in.”*%, J.H. Wright'®, czy A. Krishnamurthy i A. Vissing-
-Jorgensen), pomijajac jej oddzialywanie na wzrost gospodarczy, czy ceny. W kon-
sekwencji, takie podejscie nie pozwala na wyciagniecie ogélnych wnioskow dla
sfery realnej i pienieznej gospodarki USA.

Warto réwniez w tym miejscu przywola¢ stanowisko prezesa Fed, ktdry okreslit
wykorzystanie niekonwencjonalnych instrumentéw polityki bilansowej (wsparte
komunikacjg banku centralnego) jako proces learning by doing, czyli zdobywania
wiedzy na temat funkcjonowania okreslonych mechanizméw przez doswiadcze-

194 Zagadnienia te zostaty szczegétowo przedstawione w podrozdziatach 2.4,3.5i 3.6.

195 A. Krishnamurthy, A. Vissing-Jorgensen, The Ins and Outs of LSAPs, The Federal Reserve Bank
of Kansas City, 2013.

196 H. Chung i in., Estimating the macroeconomic effects of the Fed’s asset purchases, Federal
Reserve Bank of San Francisco, ,,Economic Letter” 2011, No. 3.

197 L.J. Christiano i in., Understanding the Great Recession, ,American Economic Journal: Ma-
croeconomics, American Economic Association” 2015, Vol. 7, No. 1, s. 110-167.

198 J. Gagnon i in., The financial market effects of the Federal Reserve’s large-scale asset purcha-
ses, ,International Journal of Central Banking” 2011, Vol. 7, No. 1, s. 3-43.

199 J.H. Wright, What does Monetary Policy do to Long-term Interest Rates at the Zero Lower
Bound?, ,Economic Journal” 2012, Vol. 122, No. 564, s. 447-466.
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nie*”. Trudno jest zatem jednoznacznie oceni¢ skuteczno$¢ narzedzi zastosowa-
nych w warunkach ZLB.

Tabela 3.8. Poréwnanie wybranych wynikow badan dotyczacych efektywnosci polityki

pienieznej Fed zastosowanej w warunkach ZLB

Autorzy
badania

Metoda
badawcza

Gtowne wnioski

Wright (2012)

strukturalny mo-
del VAR

W latach 2008-2011 niekonwencjonalna polityka pie-
niezna Fed prowadzona w warunkach ZLB wywierata
nieznaczny, lecz stymulujacy wptyw na gospodarke.
Skutki impulséw monetarnych nie byty trwate. Polity-
ka monetarna Fed oddziatywata w wiekszym stopniu
na rentowno$¢ obligacji skarbowych niz na sektor pry-
watny.

the Federal Re-
serves’s FRB/US
model

Wprowadzony przez Fed program LSAP zapewnit
istotne wsparcie dla realnej aktywnosci gospodarczej
i rynku pracy. Polityka ta przyczynita sie do kompen-
sowania niepozadanej presji deflacyjnej i znaczaco
zmniejszyta negatywne konsekwencje ZLB.

analiza zdarzen

Program LSAP powodowat znaczace obnizenie dtugo-
terminowych stép oprocentowywania papieréw war-
tosciowych, w tym rowniez aktywédw, ktére nie stano-
wity przedmiotu skupu. Polityka QE przyczyniata sie
do redukcji premii za ryzyko i premii terminowej, a nie
oddziatywata na oczekiwania w zakresie przysztych
krétkoterminowych stop procentowych.

Chungiin.
(2011)
Gagnoniin.
(2011)
Christiano,
Eichenbaum,
Trabandt (2014)

model DSGE

Polityka forward guidance wywarta duzy wptyw na sty-
mulowanie realnego wzrostu gospodarczego.

Krishnamurthy,
Vissing-Jorgen-
sen (2013)

analiza zdarzen

Polityka QE prowadzona w latach 2009-2013 charakte-
ryzowata sie ograniczong skutecznoscia, poniewaz wy-
wierata przede wszystkim wptyw na ceny skupowanych
papierow warto$ciowych. Polityka ta nie oddziatywata
na premie terminowa wszystkich dtugoterminowych
aktywow, jak zaktadat to Fed. Skup dtugoterminowych
obligacji skarbowych znaczaco podniést ceny tych ob-
ligacji, ale miat ograniczone posrednie skutki dla ren-
townosci obligacji sektora prywatnego, a tym samym
przyczynit sie do osiagniecia organicznych korzysci
ekonomicznych.

Zrédto: opracowanie wtasne.

200 B.S. Bernanke, Monetary Policy Since the Onset of the Crises: a speech at the Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 31, 2012, s. 6.
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3.8.Podsumowanie

W trzecim rozdziale zaprezentowano ,burzliwg” histori¢ bankowosci centralnej
w Stanach Zjednoczonych. Przedstawiono strukture organizacyjng i operacyjna
Systemu Rezerwy Federalnej, ktéra nadaje mu unikatowy w skali wiatowej cha-
rakter. Opisano specyficzny dla amerykanskiego banku centralnego mechanizm
transmisji impulséw monetarnych do gospodarki realnej oraz jego przemiang
wynikajaca z zastosowania niestandardowych instrumentéw w odpowiedzi na
kryzys finansowy, zapoczatkowany w 2007 r. zalamaniem na rynku kredytow
hipotecznych.

Zwrbcono uwage na etapy modyfikacji strategii polityki pieni¢znej Fed. Kluczo-
wa zmiang bylo zaréwno odejscie w 1993 r. od prowadzenia polityki monetarnej
za posrednictwem agregatow pienieznych na rzecz zmian stép procentowych, jak
i zmiana w procedurze komunikacyjnej wprowadzona na poczatku 1994 r. Co wig-
cej, za moment przelomowy w amerykanskiej bankowosci centralnej nalezy uzna¢
ogtoszenie celu dla stopy inflacji w 2012 r. Warto jednak wyraznie podkresli¢, ze
System Rezerwy Federalnej formalnie nie zadeklarowal przyjecia strategii bezpo-
$redniego celu inflacyjnego i nadal traktuje stabilizacje cen jako kluczowy element
swojego mandatu na réwni z pozostalymi celami strategicznymi, co wyraznie wy-
réznia tg instytucje finansowg na tle innych bankéw centralnych.



Rozdziat IV

Reakcja gospodarki

Stanow Zjednoczonych

na impuls stopy procentowej
w latach 1984-2015

Polityka pieni¢zna Fed wywiera bardzo silny wptyw nie tylko na amerykanska go-
spodarke, ale réwniez na gospodarke §wiatowa. Skala i sila tego oddziatlywania jest
jednak wcigz przedmiotem wielu badan, a sam proces transmisji impulséw mone-
tarnych jest bardzo skomplikowany. Potwierdzajg to w szczegolnosci rozwazania
zawarte w podrozdziale 3.6.

Rozdziat czwarty ma w calosci charakter empiryczny. Jego gléwnym celem jest
weryfikacja wplywu zmian stopy funduszy federalnych na inflacje i aktywno$¢ go-
spodarcza Stanéw Zjednoczonych w latach 1984-2015. Dodatkowym celem jest
przeglad oraz identyfikacja podstawowych czynnikéw strukturalnych, waznych
z punktu widzenia procesu transmisji impulsow polityki pienieznej Fed.

4.1. Cechy strukturalne amerykanskiej gospodarki
istotne dla mechanizmu transmisji impulsow
polityki pienieznej

Rezultaty oméwionych badan naukowych sktaniaja do refleksji na temat uwarun-
kowan mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej Fed po 1984 r. W literaturze
przedmiotu podkresla sie, ze wiele aspektow strukturalnych warunkuje mecha-
nizm transmisji impulséw monetarnych. Sita oraz trwato$¢ oddzialywania polityki
pienieznej na sfere realng zalezy od cech danej gospodarki. R. Kokoszczynski i in.
zaproponowali przykladowy zestaw czynnikéw, ktore nalezy uwzgledni¢ podczas
analizy kanalow transmisji monetarnej, tj.":

1 R.Kokoszczynskiiin., Czynniki strukturalne we wspétczesnych teoriach mechanizmow trans-
misji polityki pienieznej, ,Bank i Kredyt” 2002, Vol. 33, No. 11-12, s. 41.
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o struktura produktu krajowego brutto (PKB);

« stopien otwartosci gospodarki;

« struktura zrédel finansowania przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych;

« cechy charakterystyczne systemu finansowego.

O. Demchuk i in. w swoim raporcie wskazuja réwniez na elastycznosci plac
i cen jako kluczowy czynnik oddzialujacy na ogélny ksztalt mechanizmu transmi-
sji monetarnej*.

4.1.1.Sztywnosci w gospodarce

Duze znaczenie dla sprawnego funkcjonowania procesu transmisji impulséw po-
lityki pieni¢znej poprzez kanal stopy procentowej maja sztywnosci wystepujace
w gospodarce. Do oceny lepkosci plac wykorzystano dwa mierniki umozliwiajace
oceng sytuacji na rynku pracy, tj.*:

1) wskaznik prawnej ochrony zatrudnienia OECD* - ktdry stanowi przyblizona
miarg restrykcyjnosci procedur zwigzanych ze zwalnianiem oraz zatrudnia-
niem pracownikéw na umowy stale i czasowe;

2) wskaznik gestosci uzwigzkowienia OECD - ktdry wyraza odsetek pracowni-
kow bedacych cztonkami zwigzkéw zawodowych w ogoélnej liczbie zatrud-

nionych.
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1 Wskaznik gestosci uzwiazkowienia OECD

= Wskaznik prawnej ochrony zatrunienia OECD

Wykres 4.1. Poziom wskaznika gestosci uzwigzkowienia (w %) oraz prawnej ochrony
zatrudnienia OECD dla Stanéw Zjednoczonych w latach 1984-2013

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych statystycznych OECD:
www.stats.oecd.org oraz www.oecd.org/employment/protection [dostep: 31.03.2016].

2 0. Demchuk i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku,
»Raport NBP”, grudzien 2011, s. 15.

3 Ibidem.

4 Wskaznik prawnej ochrony zatrudnienia, obliczany przez OECD, przyjmuje wartosci w ska-
li od 0 (brak restrykcji) do 6 (najwieksze restrykcje). Niska warto$¢ tego miernika oznacza
mniejsze sztywnosci rynku pracy.



Cechy strukturalne amerykanskiej gospodarki... 161

Analizujac wykr. 4.1 mozna stwierdzi¢, ze w latach 1984-2013 amerykanska
gospodarka charakteryzowata sie bardzo elastycznym rynkiem pracy’. Poziom
restrykcyjnosci ochrony zatrudnienia byt relatywnie niski. Pomimo, ze w latach
1997-2013 obserwowano tendencje zmierzajace do wzrostu restrykcyjnosci pro-
cedur zwigzanych ze zwalnianiem pracownikéw zatrudnionych na umowy state
i czasowe, to w 2013 r. warto$¢ tego miernika nie przekroczyla 1 pkt. Dla poréw-
nania $rednia warto$¢ tego wskaznika dla strefy euro ksztattowala si¢ na poziomie
2,5 pkt w 2012 roku®.

Z danych zawartych na wykr. 4.1 wynika, ze w latach 1984-2013 odsetek pra-
cownikéw bedacych cztonkami zwigzkéw zawodowych ksztattowat sie na wzgled-
nie niskim poziomie, tj. wynoszac §rednio 14%. W rozpatrywanym okresie wartos¢
tego miernika ulegta stopniowemu zmniejszeniu z 18% w 1984 r. do 11% w 2013 1.,
co moze $wiadczy¢ o istnieniu elastycznych ptac w USA. Co wigcej wartos¢ wskaz-
nika gestosci uzwigzkowienia OECD dla amerykanskiej gospodarki byla o okoto
7 pkt. proc. nizsza niz jego $redni poziom oszacowany dla gospodarki strefy euro’.
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roczna stopa wzrostu indeksu cen sztywnych CPI

Wykres 4.2. Poziom rocznych stép wzrostu wskaznikéw cen sztywnych i elastycznych
w Stanach Zjednoczonych w latach 1984-2015

Zrédto: opracowanie wlane na podstawie:
www.research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 26.11.2016].

W latach 1984-2015 gospodarka Stanéw Zjednoczonych charakteryzowata sie
réwniez relatywnie niewielka sztywnoscig cen, co potwierdzaja dane zamieszczo-
ne na powyzszym wykresie. Na wykr. 4.2 przedstawiono zaproponowany przez

5 Danestatyczne OECD za 20142015 r. byty niedostepne w momencie przygotowywania mo-
nografii.

6 M. Kapuscinski, T. kyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, A. Sznajderska, E. Wrébel, Mecha-
nizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2013 roku?, ,Materiaty i Studia NBP”
2014, nr 306, s. 16.

7 Ibidem.
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M.E. Bryan i B. Meyer® podzial amerykanskiego indeksu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych CPI na dwie czesci, to jest na indeks cen sztywnych CPI (Sticky Price
Consumer Price Index) oraz indeks cen elastycznych CPI (Flexible Price Consumer
Price Index)’. Warto zauwazy¢, ze w latach 1984-2015 roczna stopa wzrostu indeksu
cen sztywnych ksztattowala si¢ na relatywnie niskim poziomie, tj. wynoszac $rednio
okoto 3%. Wskaznik ten wykazywal trend spadkowy, jego warto$¢ ulegla stopniowe-
mu obnizeniu z 5% w 1984 r. do 2% w 2015 r. Podczas gdy stopa wzrostu indeksu cen
elastycznych CPI podlega duzym wahaniom, pod wplywem zmieniajacych sie wa-
runkow ekonomicznych, w znacznym stopniu determinujgc poziom rocznej stopy
inflacji CPI. Reasumujac, niewielka lepko$¢ cen i plac, wystepujaca w amerykanskiej
gospodarce w latach 1984-2015, mogta ostabia¢ reakcje sfery realnej na impuls mo-
netarny przekazywany za posrednictwem kanalu stopy procentowe;.

4.1.2.Struktura zagregowanego popytu

Waznym wskaznikiem, opisujacym znacznie kanalu stopy procentowej, jest takze
udzial inwestycji w $rodki trwate w relacji do PKB. W drugim rozdziale wyraz-
nie podkreslono, ze gospodarki panstw o relatywnie wysokim udziale inwestycji
w stosunku do PKB s3 bardziej wrazliwe na zmiane oficjalnych stép procento-
wych. Analizujac informacje zaprezentowane w tab. 4.1 mozna zauwazy¢, ze stopa
inwestycji'® w USA ksztaltowata sie w latach 1984-2008 na wzglednie niskim, sta-
bilnym poziomie, wynoszac srednio 18%. Wyjatek stanowil jedynie okres global-
nego kryzysu finansowego, w czasie ktorego stopa inwestycji ulegta zmniejszeniu
o okolo 4 punkty procentowe. Oczekiwa¢ mozna zatem, Ze we wskazanym okresie
wydatki inwestycyjne amerykanskiej gospodarki charakteryzowaly sie podobna,
cho¢ niewielkg wrazliwoscig na zmiang poziomu oficjalnej stopy procentowe;j.

Co wiecej, w oparciu o dane zawarte w tab. 4.1 mozna stwierdzi¢, ze w latach
1984-2015 gospodarka Stanéw Zjednoczonych cechowala si¢ relatywnie stabilng
strukturg PKB, z dominujaca pozycja konsumpcji prywatnej. Jej wysoki poziom
w relacji do PKB wynikat gtéwnie z wydatkéw na ustugi oraz wydatkéw na do-
bra nietrwate, ktorych przecigtny udzial w facznej kwocie wydatkéow konsumpcyj-
nych gospodarstw domowych wynosit odpowiednio 63% i 24%. Odwolujac si¢ do
rezultatéw badania przeprowadzonego przez C. Erceg i A. Levin'' mozna zatem
przypuszczaé, ze w latach 1984-2015 wplyw impulséw monetarnych (za posred-

8 M.F.Bryan, B. Meyer, Are Some Prices in the CPl More Forward Looking Than Others? We Think
So, Federal Reserve Bank of Cleveland, ,Economic Commentary” 2010, No. 2, s. 1-6.

9  Wartosci tych indekséw sa co miesigc uaktualniana i publikowana na stronie internatowe;j
Banku Regionalnego Rezerwy Federalnej w Atlancie.

10 Stopa inwestycji - rozumiana jako relacja wydatkéw inwestycyjnych brutto w srodki trwate
do PKB.

11 C.Erceg, A. Levin, Optimal monetary policy with durable consumption goods, ,,Journal of Mo-
netary Economics” 2006, Vol. 53, No. 7, s. 1341-1359.
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nictwem kanaltu stopy procentowej) na sfere realng amerykanskiej gospodarki
mogl by¢ z tego wzgledu ostabiony.

Tabela 4.1. Struktura nominalnego PKB Stanow Zjednoczonych w latach 1984-2015
(Srednie udziaty w %)

Wvezcsendlnienic | 1984 | 1989- | 1994- | 1999- | 2004- | 2009-

yszczeg 1988 1993 1998 2003 2008 2015
Struktura PKB

wydatki konsump- 62,96 64,22 64,90 66,59 67,40 68,41

cyjne

wydatki inwestycje

brutto w $rodki 18,81 16,23 17,94 18,52 18,39 15,19

trwate

zmiana w prywat- 0,63 0,26 0,64 0,23 0,30 0,22

nych zapasow

eksport netto -2,62 -0,96 -1,32 -3,61 -5,20 -3,21

wydatki rzadowe 20,85 20,51 18,49 18,50 19,42 19,60

1 stanowe

Struktura wydatkéw konsumpcyjnych

wydatki na dobra

14,14 12,64 12,89 13,34 12,29 10,67
trwate
wydatki na dobra 27,10 2541 23,40 22,29 22,33 22,52
nietrwate
wydatki na ustugi 58,76 61,95 63,70 64,37 65,38 66,81

Struktura wydatkow inwestycyjnych

wydatki inwestycje

R X 73,07 74,76 74,48 72,62 70,40 80,86
niemieszkaniowe

wydatki inwestycje

4 . 26,93 25,24 25,52 27,38 29,60 19,14
mieszkaniowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych Bureau of Economic Analysis
(BEA), www.bea.gov [dostep: 25.03.2016].

Szczegbtowo analizujac informacje uwzglednione w tab. 4.1 mozna takze zauwa-
zy¢, ze wydatki na inwestycje niemieszkaniowe zajmowaly gtéwna pozycje w struk-
turze zagregowanych wydatkéw inwestycyjnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze do wy-
buchu globalnego kryzysu finansowego udzial inwestycji mieszkaniowych w tacznej
kwocie inwestycji wykazywal staly trend wzrostowy, osiagajac w latach 2004-2008
$redni poziom 30%. Spostrzezenie to moze by¢ niezwykle istotne ze wzgledu na fakt,
ze wyniki badan naukowych pokazuja silne oddzialywanie oficjalnej stopy procen-
towej na budownictwo mieszkaniowe oraz nieco stabszy wptyw na inwestycje przed-
siebiorstw. Przypuszcza¢ mozna zatem, ze w latach 1984-2008 wydatki na inwesty-
cje mieszkaniowe mogty by¢ istotnym elementem odpowiedzialnym za reakcje PKB
Stanéw Zjednoczonych na impuls polityki stopy procentowej Fed.
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4.1.3. Stopien otwartosci gospodarki i nierownowaga zewnetrzna

Istotnym czynnikiem determinujacym wplyw zaréwno kanatu kursu walutowego,
jak i kanalu stopy procentowej na sfere realng jest stopien otwartosci gospodar-
ki. Dynamicznie rosngca od 1984 r. otwartos¢ finansowa (w mniejszym stopniu
otwarto$¢ handlowa) amerykanskiej gospodarki (por. tab. 4.2) moze przyczynia¢
sie do wzmocnienia kanatu kursowego w mechanizmie transmisji monetarne;j.
Jednak ze wzgledu na cel niniejszej monografii pominigta zostala analiza warun-
kow okreslajacych transmisje impulséw monetarnych kanatem kursu walutowe-
go. Szczegolnie uwypuklono cechy charakterystyczne nieréownowagi zewnetrznej
amerykanskiej gospodarki, ktére moga oddziatywa¢ na efektywnos¢ funkcjono-
wania kanalu stopy procentowe;.

Podejmujac prébe analizy wskazanych czynnikéw strukturalnych, warto zwrdé-
ci¢ uwage na specyficzna pozycje Stanéw Zjednoczonych w finansach miedzyna-
rodowych, ktéra wynika z ,,senioratu walutowego” USA (seigniorage)'*. Ponad po-
fowa calkowitej emisji dolara amerykanskiego jest ,,przechowywana” i cyrkuluje
za granicy. Dolar amerykanski pelni obecnie funkcje waluty kluczowej (pienigdza
$wiatowego) w migdzynarodowym systemie walutowym, a waluty innych panstw
wysoko rozwinietych gospodarczo spelniajg jedynie role walut regionalnych®’.

Z danych zwartych w tab. 4.2 wynika, ze amerykanska gospodarka, wykorzy-
stujac swoja uprzywilejowang pozycje w finansach miedzynarodowych, od ponad
trzydziestu lat korzysta z zasobéw finansowych innych panstw. Stany Zjednoczone
permanentnie wiecej inwestujg niz sg w stanie zaoszczedzi¢. Warto zauwazy¢ za
Janicka, ze USA sa krajem w gospodarce $wiatowej o jednym z najnizszych wskaz-
nikéw oszczednosci w relacji do PKB'. W latach 1984-2015 luka finansowa po-
wstata miedzy krajowymi zasobami finansowymi a popytem na kredyt ksztalto-
wala si¢ na poziomie okoto 3 pkt proc. Narastajacy deficyt na rachunku obrotow
biezacych potwierdza rowniez, ze od wielu lat gospodarka Stanéw Zjednoczonych
jest gtéwnym biorcg kapitalu (importem kapitatu netto). Oszczedno$ci amerykan-
skiej gospodarki sa niewystarczajace do sfinansowania krajowych inwestycji i mu-
szg by¢ uzupelniane zagranicznymi oszczedno$ciami®.

12 B. Eichengreen definiuje ,seniorat walutowy” USA jako zysk Stanéw Zjednoczonych z tytutu
emisji pienigdza $wiatowego. Jego zdaniem korzys¢ ta wynika z relatywnie nizszej rentowno-
$ci aktywow dolarowych nabywanych przez zagranicznych inwestoréw w stosunku do wyzej
rentownosci inwestycji finansowych podejmowanych przez amerykanskich inwestoréw za
granica, B. Eichengreen, Exorbitant Privilege, Oxford University Press, New York 2011, s. 4.

13 J. Bilski, Pienigdz miedzynarodowy w powojennej historii miedzynarodowego systemu walu-
towego, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2015, nr 316, s. 21-24.

14 M. Janicka, Kierunki przeptywdw kapitatowych w gospodarce swiatowej, [w:] J. Bilski, A. Kty-
sik-Uryszek (red.), Globalne aspekty kryzysu strefy euro, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica” 2012, nr 273, s. 166.

15 E. Bilewicz, Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Standw Zjednoczonych Ameryki Pétnoc-
nej na poczgtku XXI wieku, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifskiego. Studia i Prace
WNEiZ” 2015, t. 41, nr 3, s. 204.
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Tabela 4.2. Wybrane wskazniki charakteryzujace stopien otwartosci i nieréwnowage
zewnetrzna gospodarki Stanéw Zjednoczonych w latach 1984-2015

Wyszczegélnienie 1984- 1989- 1994- 1999- 2004- 2009-
yszczeg 1988 | 1993 | 1998 | 2003 | 2008 | 2015

(1) otwartosc handlowa (%) 18 20 22 23 27 29
(1) otwarto$c finansowa (%) 69 88 124 162 249 309
(2) saldo rachunku obrotéw
biezacych (mld USD) 128 62 143 416 719 427
(2) saldo rachunku obrotéw
biezacych (% PKB) 3 1 2 4 > 3
(2) luka finansowa 4 3 ) 3 5 D)
(pkt. proc.)

Objasnienia: otwartos¢ handlowa - zostata obliczona jako suma eksportu i importu débr oraz
ustug w relacji do PKB; otwartos¢ finansowa -jako suma aktywdw i pasywdéw miedzynarodowej

pozycji inwestycyjnej w relacji do PKB; luka finansowa - jako réznica miedzy stopg oszczednosci

i stopg inwestycji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Bureau of Economic Analysis; IMF, World Economic

1000

Outlook Database, April 2016, www.imf.org [dostep: 31.03.2016].
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Wykres 4.3. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjnej netto Stanéw Zjednoczonych

w latach 1984-2015 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych BEA,
www.bea.gov [dostep: 31.03.2016].

Oproécz deficytu w obrotach biezacych, Stany Zjednoczone wykazujg takze

ujemna miedzynaro

dowa pozycje inwestycyjng (IIP; International Investment

Position). W oparciu o dane zaprezentowane na wykr. 4.3 mozna stwierdzi¢, ze
od polowy lat 90. XX w. amerykanska gospodarka jest dluznikiem netto wobec
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zagranicy, co oznacza, zZe zobowigzania USA wobec nierezydentoéw przewyzszaja
aktywa zagraniczne tego kraju'S.

Tabela 4.3. Struktura zagranicznych aktywéw i pasywow Stanéw Zjednoczonych
w latach 1984-2015 (w %)

Udziaty w aktywach Udziaty w pasywach
Wyszczegélnienie zagranicznych zagranicznych

1984 2000 2015 1984 2000 2015
Inwestycje bezpo- 29,5 384 29,8 24,2 32,9 21,3
$rednie
Inwestycje portfelowe 9,3 33,4 41,1 34,3 43,7 54,5
Udziatowe papiery 2,1 24,2 29,1 9,8 17,9 20,5
wartosciowe
Dtuzne papiery warto- 7,1 9,2 12,0 24,5 25,8 34,0
Sciowe
Krétkoterminowe
dtuzne papiery warto- 2,0 1,7 2,2 8,9 3,5 31
$ciowe
Dtugoterminowe
dtuzne papiery warto- 5,2 7,5 9,8 - - 30,9
Sciowe
Instrumenty pochod- ~ ~ 10,3 ~ ~ 77
ne
Pozostate inwestycje 52,6 26,5 17,2 41,6 23,4 16,5
Aktywa rezerwowe 8,6 1,7 1,7 - - -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych BEA,
www.bea.gov [dostep: 31.03.2016].

Warto réwniez zauwazy¢, ze pogarszajacej si¢ na przestrzeni wielu lat mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej USA towarzyszyly zmiany w strukturze za-
granicznych aktywow i pasywow tego kraju (por. tab. 4.3). W 1984 r. inwestycje
portfelowe odgrywaty niewielka role w aktywach zagranicznych USA. Ich udziat
w aktywach ogoélem wynosit zaledwie 9%. W minionych dwdch dekadach wzrosto
jednak ich znaczenie w naleznosciach zagranicznych, przewyzszajac udzial inwe-
stycji bezposrednich w aktywach ogétem.

Ponadto nalezy odnotowa¢, ze w badanym okresie mialy miejsce podobne
przeksztalcenia w strukturze pasywow zagranicznych, tj. wzrosto znaczenie inwe-
stycji portfelowych z 34,3% w 1984 r. do 54,5% w 2015 r. Dominujagca pozycja
tych inwestycji w zobowigzaniach zagranicznych USA wynikala ze skupu dlugo-

16 K. Sobanski, Zjawisko globalnej nieréwnowagi a stabilnos¢ rozwoju gospodarki Swiatowej
- ujecie retrospektywne i prospektywne, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”
2010, nr 238, s. 218.
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terminowych dluznych papieréw warto$ciowych przez nierezydentéw. Wykres 4.4
pokazuje, ze na przestrzeni ostatnich trzydziestu lat inwestorzy zagraniczni, po-
chodzacy przede wszystkim z azjatyckich i naftowych krajow rozwijajacych sie",
stali sie glownymi uczestnikami amerykanskiego rynku dltugu - posiadajg tacznie
ponad polowe rynku obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych i prawie jedna
czwartg wszystkich diugoterminowych obligacji. Wskazana zmiana w strukturze
zobowigzan zagranicznych USA jest postrzegana w literaturze ekonomicznej jako
czynnik oddziatujacy negatywnie na stabilnos$¢ finansowa tego kraju'®.

[/

1530 &

grudzien  grudzien marzec CZerwiec  CZerwiec  Czerwiec  czerwiec
1984 1994 2000 2004 2008 2010 2014

OObligacje skarobowe

ﬁi

- T T

@ Obligacje agencji rzadowych m.in. GSEs
OObligacje korporacyjne i komunalne
W Ogo6l dhugoterminowych dtuznych papierdéw wartosciowych

Wykres 4.4. Udziat zagranicznych inwestoréw w amerykanskim rynku dtuznych
dtugoterminowych papieréw wartosciowych w latach 1984-2014 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Treasury Department, Federal Reserve Bank of New
York, and Board of Governors of the Federal Reserve System, Report on foreign holdings of U.S.
securities as of June 30,2014,2013,2012,2011, 2010, 2009, 2008, 2007, 2006, 2005.

E. Bilewicz zwraca uwagg, ze poglebiajaca sie ujemna miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna USA oraz zmiany w jej strukturze przyczyniaja si¢ do m.in.":

 powstawania i narastania globalnej nieréwnowagi patniczej;

« wzrostu zadluzenia zagranicznego Stanéw Zjednoczonych;

« rosnacej podatnosci Stanéw Zjednoczonych na odplyw kapitalu zagranicz-

nego, ulokowanego w fatwo zbywalne aktywa amerykanskie;

 wzrostu zaangazowania zagranicznych rzagdéw w amerykanska gospodarke.

Wzrost ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej USA moze réwniez osta-
bia¢ proces transmisji impulséw polityki pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej za
posrednictwem kanatu stopy procentowe;j. Potwierdzenie tej tezy znajduje odzwiercie-
dlenie w rezultatach badania przeprowadzonego przez EE. Warnock i V.C. Warnock.

17 F.E. Warnock, V.C. Warnock, International capital flows and U.S. interest rates, ,,Journal of
International Money and Finance” 2009, Vol. 28, s. 913.

18 R.Ahrendiin., International Capital Mobility: Which Structural Policies Reduce Financil Fragi-
lity, ,OECD Economic Policy Papers” 2012, No. 2, s. 10.

19 E. Bilewicz, Miedzynarodowa pozycja..., s. 199.
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Wskazani ekonomisci twierdza, ze skup amerykanskich obligacji skarbowych
przez podmioty zagraniczne wywiera bardzo duzy wplyw na poziom dlugoter-
minowych stép procentowych. Naplyw kapitatu zagranicznego, obnizajac dlugo-
terminowe stopy procentowe, z jednej strony pobudza aktywnos¢ ekonomiczna,
z drugiej strony zmniejsza restrykcyjnos¢ polityki pienieznej Systemu Rezerwy
Federalnej, ograniczajac jej wplyw na sfere realng®.

Z przeprowadzonego przez nich badania (obejmujacego lata 1984-2005) wy-
nika, ze w przypadku braku znaczacego naptywu kapitalu zagranicznego na ame-
rykanski rynek dlugu, rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych byta-
by $rednio o okoto 80 punktéw bazowych wyzsza w ciggu catego roku. Ponadto
EE. Warnock i V.C. Warnock zauwazyli, ze duza skala skupu amerykanskich skar-
bowych papieréw warto$ciowych przed inwestoréw zagranicznych oddzialuje,
przede wszystkim, na sektory gospodarcze najbardziej wrazliwe na zmiany stop
procentowych, np. na sektor mieszkaniowy. W zwigzku z tym nalezy oczekiwac, ze
obserwowany od poczatku obecnego stulecia poziom oprocentowania kredytow
hipotecznych w Stanach Zjednoczonych jest takze obnizony przez naptyw kapitatu
zagranicznego na amerykanski rynek dtugu®'.

4.2.Uwarunkowania mechanizmu transmisji
polityki pienieznej zwigzane
z amerykanskim systemem finansowym

Szczegblng role w mechanizmie transmisji monetarnej odgrywaja posrednicy fi-
nansowi, bedacy tgcznikami miedzy bankiem centralnym a podmiotami uczestni-
kami zycia gospodarczego. W literaturze podkresla sig, ze struktura systemu finan-
sowego jest istotnym czynnikiem przesadzajacym o istnieniu oraz sile dzialania
zaréwno kanatu stopy procentowej, jak rowniez kanatéw kredytowych*.

G.H. Sellon zwrdcil uwage, ze waznym problemem w badaniach mechanizmu
transmisji impulsow polityki pieni¢znej Fed mogg by¢ zmiany w systemie finanso-
wym USA, jakie mialy miejsce w ciagu ostatnich trzech dekad, tj.”*:

» deregulacja systemu finansowego;

« rozwoj rynku kapitatowego;

20 F.E.Warnock, V.C. Warnock, International capital..., s. 903-904.

21 Ibidem,s.917-918.

22 S.G.Cecchetti, Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission Me-
chanism, ,,FRBNY Economic Policy Review” 1999, Vol. 5, No. 2, s. 2.

23 G.H. Sellon, The Changing U.S. Financial System: Some Implications for the Monetary Trans-
mission Mechanism, , ,Economic Review” 2002, No. Q I, s. 8.
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o rozw6j nowych instrumentéw finansowych,

o wigksza przejrzystos¢ polityki pieni¢znej.

Istnieja przestanki teoretyczne, wspierajace hipoteze o wzroscie znaczenia ka-
nalu stopy procentowej i kanatu majgtkowego w mechanizmie transmisji mone-
tarnej Fed pod wplywem wyzej wymienionych przemian.

4.2.1.Charakterystyczne cechy systemu finansowego
Stanow Zjednoczonych

Amerykanski system finansowy wyro6znia si¢ uwarunkowang historycznie specyfi-
ka, odbiegajaca od rozwigzan europejskich. Duzy stopien jego ztozonoéci wynika
z federalnego modelu panstwa, przejawiajacego si¢ unikaniem centralizacji**. W tab.
4.4 przedstawiono podstawowe wskazniki opisujace stopien rozwoju tego systemu.
W szczegolnosci mozna zauwazy¢ utrzymujaca si¢ od 1984 r. tendencje do wzrostu
znaczenia systemu finansowego w amerykanskiej gospodarce, co powinno wzmac-
nia¢ mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej zaréwno poprzez kanaly
neoklasyczne, jak i kanaly nie-neoklasyczne. W latach 1984-2015 relacja aktywow
systemu finansowego do PKB zwigkszyla sie dwukrotnie i wyniosta 474% w 2015 r.

W rozpatrywanym okresie cechg charakterystyczng amerykanskiego systemu
finansowego byl wiekszy stopien kapitalizacji gieldy papieréw wartosciowych niz
wielko$¢ krajowego sektora bankowego® (por. tab. 4.4). Srednio w latach 1984
2015 aktywa krajowych instytucji depozytowych w USA stanowity okolo 80%
PKB, podczas gdy kapitalizacja rynku akcji stanowita okoto 97% PKB. Czynnik
ten moze oddzialywa¢ w kierunku stopniowego zmniejszenia istotno$ci kanatéw
kredytowych w mechanizmie transmisja monetarnej, a wzrostu znaczenia efektéw
zmian cen aktywow finansowych w kanale majatkowym?.

Wyr6zni¢ mozna jednak dwa podokresy, w ktorych wskaznik kapitalizacji rynku
akeji wykazywal odmienng tendencje zmian (tab. 4.4). Do okoto 2000 r. poziom tego
miernika informowal o systematycznym wzroscie znaczenia amerykanskiej gietdy
w gospodarce USA. Z kolei od poczatku XXI w. jego warto$¢ ulegta obnizeniu. Do-
piero w 2014 r. kapitalizacja amerykanskiego rynku akcji osiagneta poziom z 2000 r.
w wysokosci 146% PKB¥. Co wiecej zmiana trendu tego wskaznika byla symetrycz-
na ze zmianami wskaznika przedstawiajacego relacje aktywow sektora bankowego
w stosunku do PKB. Znaczenie sektora bankowego w gospodarce Stanéw Zjedno-
czonych zmniejszalo si¢ od polowy lata 80. XX w. do okoto 2000 r., gdy trend ten ulegt

24 A. Mika, Przedkryzysowa architektura nadzorczo-regulacyjna w USA jako katalizator kryzysu
subprime, ,,Bezpieczny Bank” 2012, nr 4 (49), s. 7-8.

25 Szerzej na temat systemu bankowego w USA: E. Gostomski, Bankowos¢ miedzynarodowa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010, s. 136-151.

26 0.Demchukiin., Mechanizm transmisji..., s. 14.

27 Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data (FRED), fred.stlouisfed.org
[dostep: 20.03.2016].
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odwroceniu. Obserwacja ta moze $wiadczy¢ o przejsciowej, mniejszej roli kanatow
neoklasycznych w mechanizmie transmisji monetarnej USA w latach 2000-2014.

Tabela 4.4. Wybrane cechy charakterystyczne systemu finansowego Stanéw Zjednoczonych
w latach 1984-2015

Srednia w latach
Wyszczegélnienie | 1984- 1989- 1994- 1999- 2004- 2009-
1988 1993 1998 2003 2008 2015

(1) Kapitalizacja ryn- 0 0 0 o o o
ku akcji (% PKB)* 49% 61% 98% 131% 127% 115%
(1) Liczba bankow 13970 11929 9658 8143 7371 6130
komercyjnych
(1) Aktywa systemu 240% 268% 317% 385% 446% 474%
finansowego (% PKB)
(2) Aktywa finanso-
we sektora banko- 87% 76% 1% 75% 89% 95%
wego (% PKB)

Objasnienie: *Dane statystyczne dostepne za okres 1984-2014.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Rese-
rve Economic Data (FRED), www.research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 20.03.2016]; Federal
Reserve Board, Financial Accounts of the United States; Flow of Funds, Balance Sheets, and Inte-
grated Macroeconomic Accounts, Federal Reserve Statistical Release, March 2016.

Ponadto warto zwréci¢ uwage, ze w latach 1984-2015 liczba bankéw komercyjnych
w Stanach Zjednoczonych ulegta redukcji*®. Amerykanski sektor bankowy zostat pod-
dany statemu procesowi konsolidacji, co moze dodatkowo ostabia¢ znaczenie kana-
tu kredytéw bankowych w mechanizmie transmisji monetarnej Fed. Liczba bankéw
zmniejszyta sie o okoto 60%, tj. z ponad 14000 w 1984 r. do okoto 5400 w 2015 r.
Spadek wielkosci sektora bankowego mozna przypisa¢ dwom gltéwnym zjawi-
skom?*:
1) relatywnie wigkszej roli posrednictwa finansowego opartego na rynku kapitato-
wym w stosunku sektora bankowego;
2) zwiekszeniu si¢ znaczenia alternatywnego systemu bankowego® (shadow banking)
- w szczegolnosci rozwdj przedsiebiorstw sponsorowanych przez rzad (GSEs)*.

28 Szerzejnaten temat: E. Gostomski, Kierunki rozwoju bankowosci na swiecie w dobie pokryzy-
sowej, ,Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego” 2010,
nr28/1,s.405-416.

29 Banking Structures Report, ECB, November 2013, s. 31.

30 Alternatywny system bankowy - obejmuje instytucje finansowe prowadzace dziatalnosc
zblizona do dziatalnosci bankowej. Podmioty te nie podlegaja jednak regulacjom obowia-
zujacym w sektorze bankowym.

31 GSEs (Government Sponsored Enterprises) - instytucje finansowe, zajmujace sie sekurytyza-
cja kredytow hipotecznych, majace wsparcie finansowe ze strony amerykanskiego rzadu.
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Fakt ten znajduje odzwierciedlenie w danych zawartych na wykr. 4.5, ktore wy-
raznie wskazujg, ze w latach 1984-2015 ulegta zmianie struktura instytucjonalna
amerykanskiego systemu finansowego.

Pozostale instytucje sektora finansowego
GSEs

Fundusze inwestycyjne

Fundusze emerytalne

Zaklady ubezpieczeniowe

Instytucje depozytowe

Wiadze monetarne

-l
=

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

01984 @2000 m2015

Wykres 4.5. Struktura systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych na koniec 1984, 2000
2015 r., wedtug wartos$ci aktywow finansowych (udziaty w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Federal Reserve Board, Financial Accounts of the
United States; Flow of Funds, Balance Sheets, and Integrated Macroeconomic Accounts,
Federal Reserve Statistical Release, March 2016.

Analizujac informacje zaprezentowane na wykr. 4.5, nalezy wskaza¢ sktadnio-
wo wskazane dwie prawidlowosci wystepujacych w tym zakresie. Po pierwsze,
w 1984 r. sektor bankowy stanowil istotna czes¢ systemu finansowego Standw
Zjednoczonych. Jego udzial w aktywach anglosaskiego modelu systemu finanso-
wego’? wynosil okolo 40% i przewyzszal udziaty innych sektorow. W latach 1984-
2015 udzial aktywoéw sektora bankowego w aktywach calego systemu finansowego
zmniejszyt sie jednak o polowe, osiagajac okoto 20% w 2015 r. Po drugie, w roz-
patrywanym okresie mozna wskaza¢ wzrost znaczenie funduszy inwestycyjnych
oraz GSEs-6w. Udzial aktywow funduszy inwestycyjnych w aktywach systemu fi-

Najwiekszymi tego typu instytucjami w Stanach Zjednoczonych sa Federalne Narodowe
Stowarzyszenie ds. Kredytéw Hipotecznych (Federal National Mortgage Association - Fan-
nie Mae) oraz Federalna Korporacja Hipotecznych Pozyczek Mieszkaniowych (Federal Home
Loan Mortgage Corporation - Freddie Mac).

32 A. Matysek-Jedrych, Struktura i modele systemu finansowego, ,Bank i Kredyt” 2007, t. 38,
nrll-12,s.93.
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nansowego zwiekszyl si¢ o okolo 18 pkt. proc. (tj. z 5% w 1984 r. do 23% w 2015 r.),
a udzial GSEs-6w o okoto 4 pkt. proc.

Tak wysoki udzial alternatywnego systemu bankowego w aktywach catego sys-
temu finansowego byt pochodng dzialan podjetych w USA na poczatku lat 80.
XX w., ktére przyczynily si¢ do wigkszej liberalizacji amerykanskiego systemu fi-
nansowego. Byly to*:

» deregulacja stop procentowych, znoszaca Regulacje Q - Fed utracit prawo

do ustalania maksymalnych stép oprocentowania depozytéw terminowych
w bankach;

« zniesienie restrykcji dotyczacych kas oszczednosciowych - uchwalono usta-
we o deregulacji instytucji finansowych i kontroli monetarnej, tym samym
pozwolono kasom oszczgdnosciowym podejmowanie operacji obcigzonych
wigkszym ryzykiem.

Uchylono takze przepisy dotyczace bankowos$ci migdzystanowej, ograniczajace za-

ktadanie nowych oddzialéw, co poprawito konkurencyjnos¢ w sektorze bankowym?*.

Szczegdlny wplyw na ewolucje amerykanskiej bankowos¢ miat takze rozwoj in-
nowagji finansowych, tj.*:

« wzrost emisji obligacji $mieciowych;

« rozwdj rynku papieréw wartosciowych przedsiebiorstw

« rozwoj na szeroka skale sekurytyzacji — ktéra umozliwia transformacje nie-
plynnych aktywow finansowych w zbywalne papiery wartosciowe.

Pod wplywem wymienionych czynnikéw z jednej strony ulegla zmniejszeniu
tradycyjna rola posrednictwa finansowego odgrywana przez banki, z drugiej za$
strony zwigkszyla si¢ konkurencyjnos¢ w amerykanskim systemie finansowym,
wzmacniajgc transmisj¢ impulséw polityki pieni¢znej poprzez kanal stopy pro-
centowej. Zdaniem G.H. Sellona wzrost asortymentu dostgpnych instrumentéw
finansowych zwiekszyl wplyw polityki stop procentowych na ceny aktywéw finan-
sowych, poprzez proces dostosowan portfelowych*.

Na szczegolng uwage zastuguje réwniez fakt, Ze w amerykanskiej literaturze
ekonomicznej podkresla si¢, ze kanal kredytéw bankowych ma w duzym stop-
niu historyczny charakter, poniewaz banki komercyjne w USA w coraz wigkszym
stopniu korzystajg z alternatywnych sposobéw pozyskiwania ptynnosci finanso-
wej. Tym samym, polityka pieni¢zna Fed moze nie mie¢ istotnego wptywu na wiel-
kos¢ portfela kredytowego duzych instytucji depozytowych?.

33 A. Matysek-Jedrych, Wspdtczesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje,
»Bank i Kredyt” 2008, Vol. 39, No. 1, s. 38.

34 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza..., s. 360.

35 Ibidem.

36 G.H. Sellon, The Changing U.S....,s. 35.

37 A.K. Kashyap, J.C. Stein, The Impact of Monetary Policy on Bank Balance Sheets, ,NBER Wor-
king Paper” 1994, No. 4821, s. 188.
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4.2.2. Struktura zrodet finansowania przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych

Wazng cechg determinujacg relatywng wage poszczegélnych kanaléw trans-
misji monetarnej w gospodarce jest takze struktura zrodet finansowania ze-
wnetrznego prywatnego sektora niefinansowego. Dywersyfikacja pasywow fi-
nansowych moze wzmacnia¢ przekaz impulséw polityki pienieznej kanalem
stopy procentowe;j*®.
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Objasnienia: *Zadtuzenie krétkoterminowe - obejmuje: krétkoterminowe papiery dtuzne, kredy-
ty instytucji depozytowych; pozostate kredyty i pozyczki; **zadtuzenie dtugoterminowe - obej-
muje: obligacje skarbowe, obligacje municypalne, obligacje korporacyjne, kredyty hipoteczne;
***pozostate zobowigzania krétkoterminowe - zobowigzania handlowe oraz zobowigzania po-
datkowe.

Wykres 4.6. Struktura pasywow finansowych przedsiebiorstw sektora niefinansowego
w Stanach Zjednoczonych w latach 1984-2015 ($rednie udziaty w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Federal Reserve Board, Financial Accounts of the
United States; Flow of Funds, Balance Sheets, and Integrated Macroeconomic Accounts,
Federal Reserve Statistical Release, March 2016.

Dane zawarte na wykr. 4.6 pokazujg, ze w latach 1984-2015 systematycznie
wzrastal udzial dlugoterminowych papieréw wartosciowych wsrod zrédet finan-
sowania przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych. Z kolei znacznie zmniejszyla
sie rola sektora bankowego w pasywach finansowych zaréwno przedsiebiorstw, jak
i gospodarstw domowych. Zjawisko to z jednej strony powinno zwigksza¢ zna-
czenie transmisji monetarnej kanalem majatkowym i kanalem stopy procentowe;.
Z drugiej za$ strony duza rola kredytéw handlowych mogta ostabia¢ skutecznos¢
polityki pieni¢znej Fed w tym okresie. W latach 1984-2015 ten typ finansowania

38 M.Kapuscinskiiin.,Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2015 roku?,
»Materiaty i Studia NBP” 2016, nr 323, s. 27.
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dziatalno$ci gospodarczej stanowit $rednio 13% pasywéw finansowych sektora
przedsigbiorstw niefinansowych.

W przypadku cech sektora gospodarstw domowych, dane za okres 1984-1988
wyraznie wskazujg na dominujacy udzial instytucji depozytowych w udzielaniu
kredytéw hipotecznych i konsumpcyjnych (wykr. 4.7 i 4.8). Jednak od poczatku
lat 90. XX w. systematycznie wzrasta znaczenie GSEs jako Zrédta finansowania
kredytéw mieszkaniowych — w latach 1984-1993 podmioty te finansowaty kredyty
hipoteczne niemal w réwnej czesci z bankami. Z kolei w latach 1994-2015 GSEs
zdominowaly rynek kredytéw hipotecznych (wykr. 4.8). Podobng tendencje moz-
na réwniez zauwazy¢ w przypadku kredytéw konsumpcyjnych (wykr. 4.7). W la-
tach 1984-2008 udzial instytucji spoza sektora bankowego w udzielaniu tego typu
kredytéw wzrdst o okoto 60%.

1984-1988  1989-1993 1994-1998 1999-2003 2004-2008 2009-2015

B Scktor bankowy DOlnne instytucje

Wykres 4.7. Zr6dta finansowania kredytéw konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych
w latach 1984-2015 (Srednie udziaty w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Federal Reserve Board, Financial Accounts of the
United States; Flow of Funds, Balance Sheets, and Integrated Macroeconomic Accounts,
Federal Reserve Statistical Release, March 2016.
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Wykres 4.8. Zrédta finansowania kredytéw mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych
w latach 1984-2015 (Srednie udziaty w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Federal Reserve Board, Financial Accounts of the
United States; Flow of Funds, Balance Sheets, and Integrated Macroeconomic Accounts,
Federal Reserve Statistical Release, March 2016.
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Warto przytoczy¢ wyniki badan J. Boivin i in., ktére wskazuja, ze wspomniana
w poprzednim podrozdziale deregulacja systemu finansowego istotnie zmniejszy-
ta wplyw polityki pieni¢znej na budownictwo mieszkaniowe poprzez kanaly kre-
dytowe. Ich zdaniem rozwdj sekurytyzacji na rynku kredytéw hipotecznych z jed-
nej strony ostabil funkcjonowanie kanaltéw nie-neoklasycznych w mechanizmie
transmisji monetarnej, z drugiej strony wzmocnil zwigzek miedzy rynkowymi
stopami procentowymi a stopami oprocentowania kredytéw hipotecznych®.

Zdaniem J. McCarthy i R.W. Peach, od poczatku lat 80. XX w. polityka pienigz-
na Fed oddzialuje poprzez kanal cen aktywdw na rynek mieszkaniowy, a nie za po-
$rednictwem ograniczania podazy kredytow, jak to miato miejsce przed 1980 ro-
kiem. Z przeprowadzonego przez nich badania wynika, ze w latach 60. i 70. XX w.
wydatki w sektorze budownictwa mieszkaniowego reagowaty bardzo szybko na
zaostrzenie polityki pienigznej (poprzez organicznie akcji kredytowej), podczas
gdy oprocentowanie kredytéw hipotecznych odpowiadato stopniowo. Z kolei od
poczatku lat 80. XX w. mimo, ze oprocentowanie kredytéw hipotecznych reaguje
z dluzszym opdznieniem na zmiany w polityce pienieznej, to reakcja ta jest znacz-
nie bardziej trwata®.

4.3.Funkcjonowanie kanatu stopy procentowej
w amerykanskiej gospodarce
w latach 1984-2015

Na podstawie rozwazan teoretycznych zaprezentowanych w rozdziale drugim
mozna przypuszczaé, Ze zaobserwowane w ciggu ostatnich 30 lat zmiany struk-
turalne zachodzace w gospodarce amerykanskiej mogly wplywa¢ na funkcjo-
nowanie kanalu stopy procentowej w tym okresie, tj. na jego znaczenie, sile
i opdznienia w oddzialywaniu na gospodarke Stanéw Zjednoczonych. W celu
przeprowadzenia poglebionej analizy tego kanatu transmisji monetarnej w latach
1984-2015, w niniejszym podrozdziale podjeto probe oceny jego efektywnosci.
Zbadano w szczegolnosci skale i czas przektadania sie zmian stopy procentowe;
Fed zar6wno na rynkowe stopy procentowe, jak i na gospodarke realng w réznych
interwalach czasowych.

39 J. Boivin i in., How Has the Monetary Transmission Mechanism Evolved Over Time?, ,NBER
Working Paper” 2010, No. 15879, s. 23-24.

40 J. McCarthy, R.W. Peach, Monetary Policy Transmission to Residential Investment, ,FRBNY
Economic Policy Review” 2002, Vol. 8, No. 1, s. 139-158.
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4.3.1. Metodyka badania efektywnosci kanatu stopy procentowej

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze kwantyfikacja wptywu polityki pieniez-
nej na gospodarke jest niezwykle trudna, gdyz polityka banku centralnego od-
dzialuje na wiele zmiennych makroekonomicznych w rézny sposob*'. Najczesciej
w tego typu badaniach wykorzystywane s3 wielowymiarowe modele wektorowe;
autoregresji (modele VAR; vector autoregression model), zaproponowane przez
Simsa w latach 80. XX w.*> Wspomniane narzedzia badawcze nazywane s3 mode-
lami o postaci zredukowanej, poniewaz probuja bezposrednio powigza¢ zmiany
w instrumentach polityki pieni¢znej ze zmianami w finalnych kategoriach makro-
ekonomicznych. E. Kusidel zwraca uwage, Ze modele VAR s3 prostymi modelami
wieloréwnaniowymi, w ktérych powigzania pomiedzy poszczegdlnymi réwnania-
mi znajdujg odzwierciedlenie w zwigzkach wystepujacych pomiedzy sktadnikami
losowymi tych réwnan®.

A. Waszkowski wskazuje, ze ilosciowe podejscie do opisu mechanizmu trans-
misji polityki pieni¢znej zostalo rozwinigte przez amerykanskich ekonomistow
w polowie lat 90. XX w.** W literaturze przedmiotu nurt ten okreslany jest cze-
sto mianem nowej ekonomii keynesowskiej (R. Clarida i in.)* lub syntezy neo-
klasycznej (M. Goodfriend i R. King)*. Przyktady takich empirycznych analiz
nad mechanizmem transmisji monetarnej mozna znalez¢ w pracy np. J. Boivin
i M.P. Giannoni®.

Pojedynczy model VAR, dla k-zmiennych endogenicznych* sklada sie z k-row-
nan o identycznej strukturze. W kazdym réwnaniu w roli zmiennych objasniaja-
cych® wystepuje p-opoznien wszystkich zmiennych uwzglednionych w systemie.
Ogolng posta¢ modelu VAR mozna zapisa¢ nastepujaco™:

xt = Ath + Alxt_l + Azxt_z + -+ Apxt_p + Et' (27)

41 R. Kokoszczynski, Wspdtczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004, s. 180.

42 Szerzej naten temat: C.A. Sims, Macroeconomica and reality, ,Econometrica” 1980, Vol. 48.

43 E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne VAR: metodologia i zastosowania, Wydawnic-
two Absolwent, £6dz 2000, s. 15.

44 A. Waszkowski, Mechanizm transmisji impulséw polityki monetarnej dla polskiej gospodarki,
»,Oeconomia Copernicana” 2012, nr 3, s. 23.

45 Szerzej na ten temat: R. Clarida i in., The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Per-
spective, ,Journal of Economic Literature” 1999, Vol. 37.

46 Szerzej na ten temat: M. Goodfried, R. King, The new neoclassical synthesis and the role of
monetary policy, ,Federal Reserve Bank of Richmond Working Paper” 1998, Vol. 98, No. 5.

47 Szerzej na ten temat: J. Boivin, M.P. Giannoni, Assessing Changes in the Monetary Transmis-
sion Mechanism: A VAR Approach, ,,FRBNY Economic Policy Review” 2002, Vol. 8, No. 1.

48 Zmienna endogeniczna (zmienna objasniana) - to zmienna, ktérej wartosci sg objasniane
przez model.

49 Zmienna egzogeniczna (zmienna objasniajaca) - to zmienna, ktdrej wartosci sa z gory usta-
lone i niezalezne od sktadnikéw losowych modelu.

50 E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne...,s. 16.
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gdzie:

X¢ = [X1¢ X2 - Xge]' — wektor obserwacji k-zmiennych endogenicznych za
okres biezacy;

A;i=1,..,p - macierz parametréw (k X k) stojacych przy i-tych opdznieniach
zmiennych endogenicznych;

Dy = [Dy¢ Dyt ... D] — wektor m-zmiennych deterministycznych (tj. wyraz wol-
ny, zmienna czasowa, zmienne zero-jedynkowe, zmienne sezonowe);

A~ macierz parametréw (k X m) stojgcych przy zmiennych deterministycznych;

€t — k-wymiarowy wektor skladnikéw losowych (k X 1).

Oszacowania modelu VAR moga by¢ wykorzystane do oceny sily powigzan
miedzy zmiennymi poprzez zastosowanie roznych miar wspolzaleznosci m.in.
testu przyczynowosci w sensie Grangera, czy dekompozycji wariancji btedu pro-
gnozy danej zmiennej. Estymacje te moga tez postuzy¢ do okreslenia szybkosci
transmisji monetarnej, poprzez wygenerowanie funkcji reakcji zmiennych ekono-
micznych na impuls monetarny.

4.3.2.Specyfikacja modeli VAR

Modele VAR s3 powszechnie stosowane w analizie zjawisk ekonomicznych o przy-
czynowo-skutkowym charakterze. Zaliczane sa do tradycyjnych narzedzi badaw-
czych, wykorzystywanych w analizach krotkookresowych efektow polityki pie-
nieznej. Stosujac metodologie zaproponowang przez J.H. Stock i M.W. Watson®!
zbudowano model VAR dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych, obrazujacy me-
chanizm transmisji polityki pieni¢znej poprzez kanal stopy procentowej. Uwzgled-
niono w nim cztery zmienne endogeniczne: y, — zmienng reprezentujgca aktyw-
no$¢ realnej sfery gospodarki; p, — jednopodstawowy wskaznik cen konsumpcjis
i, - stope procentowg banku centralnego oraz z, — dtugoterminowg rynkows stope
procentowsq.

Postepujac wedlug powszechnie przyjetej w literaturze przedmiotu praktyki
zlogarytmowano dane dotyczace sfery realnej oraz wskaznika cen, uzyskujac w ten
sposob efekt ich ,wygltadzenia”

W celu poréwnania zwigzku pomiedzy stopg funduszy federalnych a aktywno-
$cig ekonomiczng amerykanskiej gospodarki na przestrzeni ostatnich 30 lat wyko-
rzystano dwa gtéwne modele VAR:

1. Model I, w ktérym rozpatrywano okres od 1 kwartatu 1984 r. do 3 kwartatu
2007 r. (tj. 95 obserwacji) - w ramach tego badania wyrézniono takze dwa
podokresy, ktore odpowiadaly kluczowym etapom modyfikacji strategii po-
lityki pienieznej Fed:

51 J.H. Stock, M.W. Watson, Vector Autoregression, ,Journal of Economic Perspectives” 2001,
Vol. 15, No. 4,s. 101-115.
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a) Model obejmujacy okres od 1 kwartatu 1984 do 4 kwartatu 1993 (tj. 40 ob-
serwacji),

b) Model obejmujacy okres od 1 kwartatu 1994 do 3 kwartatu 2007 (tj. 55 ob-
serwacji),

2. Model II uwzgledniajacy globalny kryzys finansowy, w ktérym analizowana

proba obejmowala okres™:

a) od grudnia 2007 r. do grudnia 2015 r. (tj. 97 obserwacji),

b) od lipca 2009 r. do grudnia 2015 r. (tj. 78 obserwacji) — tym samym wy-
rézniono poczatkowa faze ozywienia gospodarczego w Stanach Zjedno-
czonych.

c) od marca 1984 r. do listopada 2007 r. (tj. 285 obserwacji) — estymacja
ta miala za zadanie stuzy¢ jako punkt odniesienia w analizie oszacowan
modeli VAR, uzyskanych na podstawie danych miesigcznych.

Estymacji modelu II dokonano dla danych miesiecznych, poniewaz kwartalne
szeregi czasowe skladalyby si¢ jedynie z 33 obserwacji. Przeprowadzenie badania
w oparciu o tak nieliczng probe mogloby budzi¢ pewne watpliwosci, co do rze-
telnosci uzyskanych wynikéow oraz prowadzi¢ do niejednoznacznych rezultatow
testow. Ponadto warto nadmieni¢, ze uwzglednienie rz¢du opdznienia zmiennych
endogenicznych dodatkowo zmniejszyloby liczbe kwartalnych obserwacji.

W modelu I, sfera realna amerykanskiej gospodarki jest aproksymowana za po-
mocg realnego PKB. W przypadku modelu II, wykorzystujacego dane miesieczne,
sfera realna zwigzana jest z indeksem produkcji przemystowej. Z kolei wskaznik
cen jest reprezentowany odpowiednio w:

1) modelu I - przez jednopodstawowy wskaznik cen towardw i ustug CPI (przy

podstawie 1982-1984 = 100);

2) modelu II - przez deflator wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domo-

wych PCE (przy podstawie 2009 = 100).

Ponadto nalezy doda¢, ze zaréwno w I i II modelu VAR wykorzystano nomi-
nalng stope oprocentowania dziesigcioletnich obligacji skarbowych jako zmienna
reprezentujaca poziom diugoterminowej rynkowej stopy procentowej.

W charakterze zmiennej okreslajacej poziom oficjalnej stopy procentowej Fed, zo-
stala uwzgledniona efektywna stopa funduszy federalnych. Stawka ta jest powszech-
nie stosowana w badaniach dotyczacych mechanizmu transmisji monetarnej Syste-
mu Rezerwy Federalnej (por. tab. 3.7). Z danych zawartych na wykr. 3.4. (w rozdziale
trzecim) wynika, Ze istnieje bardzo silna, dodatnia zalezno$¢ pomiedzy wysokoscig
docelowej stopy funduszy federalnych a wysokoscia efektywnej stopy procentowej,
bedacej jej odpowiednikiem. W modelu I impuls polityki pieni¢znej utozsamiono
zatem ze zmianami nominalnej efektywnej stopy funduszy federalnych.

52 Zgodnie z danymi dotyczacymi cyklu koniunkturalnego Stanéw Zjednoczonych, wedtug
NBER (National Bureau of Economic Research), w grudniu (IV kw.) w 2007 r. amerykanska
gospodarka weszta w faze reces;ji, ktdra zakonczyta sie w czerwcu (Il kw.) 2009 r.; www.nber.
org/cycles.html [dostep: 01.06.2015].



Funkcjonowanie kanatu stopy procentowej w amerykanskiej gospodarce... 179

6%

4% \

2% - A
- \
0% WWWWWWW
-2%

-4%

NS D (5O
P e FE S FFR ISR
@@@@Q'&@@@@@ﬁf&@ﬁ?@@@\@@\m@

= = Efektywna stopa funduszy federalnych Wu-Xia shadow federal funds rate

Wykres 4.9. Poziom ,cienia” efektywnej stopy funduszy federalnych w latach 2004-2015

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:
www.frbatlanta.org/cqer/researchcq/shadow_rate.cfm [dostep: 1.05.2016].

Z kolei w modelu II, uwzgledniajacym okres zerowego ograniczenia dla nomi-
nalnych stép procentowych, impuls monetarny jest aproksymowany przez ,.cien”
efektywnej stopy funduszy federalnych (shadow federal funds rate), oszacowany
przez J.C. Wu i ED. Xia*. Wspomniani ekonomisci podkreslaja, Ze poziom wska-
zanej zmiennej ustalono w oparciu o informacje dotyczace akomodacyjnej poli-
tyki pienieznej Fed (prowadzonej w warunkach ZLB) oraz dane w zakresie stop
forward. Co wiecej, J.C. Wui ED. Xia wykazali, Ze stopa ta jest w podobny sposéb
skorelowana ze zmiennymi makroekonomicznymi, jak efektywna stopa funduszy
federalnych w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy*. Podstawowa
zaleta takiej specyfikacji II modelu VAR jest fakt, ze ,cien” efektywnej stopy fun-
duszy federalnych nie jest ograniczony przez dolng zerowa granice i przyjmuje
ujemne warto$ci w okresie od potowy 2009 do konca 2015 r. (por. wykr. 4.9).

Przed dokonaniem estymacji modelu VAR klasyczng metoda najmniejszych
kwadratow szeregi czasowe uwzglednione w badaniu poddano testowaniu na obec-
nos$¢ pierwiastkow jednostkowych, poniewaz pozadang cecha systemu VAR jest
jego stacjonarno$¢™. Brak stacjonarnodci poziomoéw zmiennych reprezentujacych
realng i cenowa sfere amerykanskiej gospodarki wymusit przeksztalcenie postaci
funkcyjnej modelu, ktéra polegata na wykorzystaniu pierwszych réznic logaryt-
mow naturalnych dla wskazanych zmiennych. Z uwagi na fakt, ze w badaniu zosta-

53 Wartos¢ ,cienia” efektywnej stopy funduszy federalnych jest co miesigc uaktualniana i pu-
blikowana na stronie internatowej Banku Regionalnego Rezerwy Federalnej w Atlancie.

54 J.C. Wu, F.D. Xia, Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower
Bound, ,,Journal of Money, Credit, and Banking” 2016, Vol. 48, No. 2-3, s. 253-291.

55 Stacjonarnos¢ szeregbw czasowych zwieksza prawdopodobienstwo uzyskania wiarygod-
nych wynikéw. W duzym uproszczeniu mozna stwierdzic, ze szereg czasowy jest stacjonar-
ny, jezeli taczny rozktad jego zmiennych losowych jest staty (szerzej na ten temat: E. Kusidet,
Modele wektorowo-autoagresyjne...,s. 17-18).
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ly uwzglednione dane kwartalne, pierwsze przyrosty zmiennych w ujeciu rocznym
(annualizowanym) wyliczono wedtug nastepujacej formuty:

Ax; = [In(xy) — In(xe_1)] x4 (28)

gdzie:
x; — warto$¢ zmiennej X w okresie t;
X¢—q — warto$¢ zmiennej X w okresie t — 1.

W przypadku modelu I, skonstruowanego dla danych miesigcznych, pierwsze przy-
rosty zmiennych w ujeciu annualizowanym wyliczono wedlug nastepujacej formuty:

Axe = [In(xy) — In(xp_1)] * 12 (29)

Nalezy pamietac, ze rdznica logarytmow jest w przyblizeniu réwna procentowej
roznicy.

Modyfikacja zmiennych reprezentujacych poziom stop procentowych (tj. oblicze-
nie pierwszych réznic stép procentowych) spowodowataby utrate kluczowych infor-
magcji z punktu widzenia celu pracy. Z tego wzgledu, ostatecznie w niniejszym badaniu
wykorzystano modele VAR uwzgledniajace poziomy stop procentowych. Praktyka ta
jest powszechnie stosowana w aktualnych analizach empirycznych dotyczacych skut-
kéw impulséw polityki pienieznej w amerykanskiej gospodarce, co mozna zauwazy¢
w badaniach przeprowadzonych przez m.in. N. Endut i in.*® oraz FE. Hoppner i in.”’

W Zalgczniku 1 pokazano wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera - testu
ADF® zastosowanego, w celu oceny stacjonarnosci rozpatrywanych zmiennych>.
Analizujac informacje zaprezentowane w tabeli Z1.2. mozna zauwazy¢, ze pierw-
sze przyrosty zmiennych reprezentujacych aktywnos$¢ sfery realnej oraz wskaz-
niki cen s3 stacjonarne (dla wszystkich interwaldéw czasowych), co oznacza, ze
uwzglednienie ich w ostatecznym modelu VAR zwieksza prawdopodobienstwo
uzyskania wiarygodnych wynikéw. W nielicznych przypadkach graniczny poziom
istotnosci® statystyki ADF jest jednak wiekszy od przyjetego poziomu istotnos$ci®!

56 N. Endutiin., The Changing Transmission Mechanism of U.S. Monetary Policy, ,,UNSW Busi-
ness School Research Paper” 2015, No. 3, s. 13.

57 F.Hoppneriin., Changing effects of monetary policy in the US: evidence from a time-varying
coefficient VAR, ,Applied Economics” 2008, Vol. 40, No. 18, s. 2356.

58 Test Dickeya-Fullera ADF (nazywany réwniez testem pierwiastka jednostkowego, unit root
tests) - w hipotezie zerowej zaktada sie niestacjonarnos¢ szeregu czasowego wobec hipote-
zy alternatywnej (proces jest stacjonarny).

59 Szerzejnaten temat: E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne..., s. 21-24.

60 Graniczny poziom istotnosci - to prawdopodobienstwo popetnienia btedu | rodzaju, czyli od-
rzucenia hipotezy zerowej, gdy jest ona prawdziwa. Prawdopodobienstwo to szacowane jest
w granicznym przypadku, gdy warto$¢ krytyczna statystyki jest rowna wartosci empirycznej.

61 Przyjety poziom istotnosci - to maksymalne, dopuszczalne przez badacza, prawdopodo-
bienstwo popetnienia btedu | rodzaju.
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rzedu 0,05, co moze $wiadczy¢ o niestacjonarnosci tych szeregdéw czasowych. Sy-
tuacja ta dotyczy w szczegdlnosci:
« stopy oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych - zaréwno obserwa-
cji uwzglednionych w I modelu (obejmujgcych lata 1984-1993 i lata 1994-
2007), jak i w IT modelu (lata 2009-2015 i lata 2007-2015);
o stopy wzrostu realnych wydatkéw na ustugi;
o ,cienia” efektywnej stopy funduszy federalnych dla obserwacji obejmujacych
lata 2009-2015.

Brak stacjonarno$ci wymienionych zmiennych spowodowal koniecznos¢ weryfi-
kacji wnioskéw wyciggnietych na podstawie testu ADF przy pomocy innej statystyki.

Ze wzgledu na malg moc testow pierwiastkow jednostkowych®, w badaniu wy-
korzystanego test KPSS®, ktéry zaktada w hipotezie zerowej — w przeciwienstwie do
testu ADF - stacjonarno$¢ szeregu czasowego. Wyniki zestawione w tabeli Z1.3. wska-
zuja, ze wiekszo$¢ zmiennych uwzglednionych w badaniu jest stacjonarna na pozio-
mie istotnosci 0,10. Wyjatek stanowi jedynie szereg czasowy stopy oprocentowania
10-letnich obligacji skarbowych w modelu II, w przypadku ktérego statystyki testowe
KPSS nieznacznie przekraczaja wartosci krytyczne przy poziomie istotnosci 0,10.

Parametry modeli VAR zostaly oszacowane w pakiecie ekonometrycznym Gretl
i EViews. Dane statystyczne zaczerpnieto z serwisu internetowego FRED oraz
tablic statystycznych opracowanych przez BEA. Szczegéltowy opis zmiennych,
uwzglednionych we wszystkich rozpatrywanych modelach VAR, zostal zamiesz-
czony w Zalgczniku 1 (tab. Z1.1).

W literaturze dlugo$¢ opdznienia modelu VAR (tj. rzad opdznienia) jest czesto
ustalona jako wypadkowa kryteriéw informacyjnych, do ktérych zalicza si¢ m.in.*:

o kryterium informacyjne Akaikea (AIC);

o kryterium informacyjne Schwartza (SC);

o kryterium informacyjne Hannana-Quinna (HQ).

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli Z1.4, w badaniu obejmujacym
okres od 1 kwartalu 1984 r. do 3 kwartatlu 2007 r. (tj. w modelu I) przyjeto dwu-
okresowe opo6znienie miedzy zmiennymi obja$niajacymi a zmienng objasniang,
tj. dwa kwartaly. Z kolei, w modelu II przyjeto dwumiesieczny rzad opdznienia,
majac na uwadze fakt, ze jedno opdznienie moze nie oddac ztozonosci i dynamiki
zjawiska transmisji impulséw monetarnych.

Wykorzystane w badaniu modele VAR przyjely ostatecznie nastepujaca postac:

X = AgDe + Ayxeq + Apxe o + €, (30)

62 E.Zivot, J. Wang, Modeling Financial Time Series with S-PLUS, Springer Science and Business
Media, New York 2006, s. 132.

63 D. Kwiatkowskiiin., Testing the Null Hypothesis of Stationary Against the Alternative of a Unit
Root, ,Journal of Econometrics” 1992, Vol. 54, No. 1-3.

64 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie problemdéw z wykorzystaniem programu GRETL, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 157.
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gdzie:
D~ wektor zmiennych deterministycznych (wyraz wolny);
A~ macierz parametr6éw (4 X 1) stojgcych przy zmiennych deterministycznych;
Aji=1, ..., p- macierz parametrow (4 X 4) stojacych przy i-tych opéznieniach
zmiennych endogenicznych;
€; — 4-wymiarowy wektor sktadnikéw losowych (4 X 1);
x; — wektor zmiennych endogenicznych, ktéry przybiera posta¢ w przypadku:
1. Modelu I: x; = [Ay; Ap; iy z¢]
2. Modelu II: x; = [Ayp; App; iS¢ z¢ ]
A - operator pierwszych przyrostow danej zmiennej w ujeciu rocznym (annuali-
zowanym);
¥~ logarytm naturalny realnego PKB;
yp,~ logarytm naturalny indeksu produkcji przemystowej;
p, - logarytm naturalny wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych CPI;
pp,- logarytm naturalny deflatora wydatkéw konsumpcyjnych PCE;
i~ nominalna efektywna stopa funduszy federalnych;
S - ,cien” nominalnej efektywnej stopy funduszy federalnych;

t
Z - nominalna stopa oprocentowania dziesigcioletnich obligacji skarbowych.

Bazujac na przeprowadzonym przegladzie badan naukowych, ustalono faicuch
transmisji monetarnej, majacy za zadanie odzwierciedla¢ przyczynowo-skutkowy
charakter przenoszenia si¢ zaburzen miedzy zmiennymi modelu VAR. Kolejnos¢
zmiennych endogenicznych wchodzacych w sklad wektora x; wynikata z propo-
nowanej w literaturze przedmiotu dekompozycji Choleskiego®. Na podstawie na-
rzuconej sekwencji uszeregowania zmiennych w systemie mozna stwierdzi¢, ze®:

1) zmienna Ay~ jest ,najbardziej egzogeniczng” zmienng modelu, oddajacy
efekty szokéw popytowych (popytu krajowego) — jej zaburzenia wplywaja
jednocze$nie na wszystkie pozostale zmienne,

2) zmienna Ap - jest zmienng odzwierciedlajacg szoki inflacyjne (cenowe) -
oddziatuje w tej samej jednostce czasu na zmienng i, i z, ale na poprzednig
zmienng (Ay,) wplywa z jednookresowym opdznieniem,

3) zmienna i, — jest zmienng reprezentujacy efekty szokéw polityki pienieznej
(impulséw monetarnych) - jej trzecia pozycja w systemie VAR oznacza, ze
reakcje banku centralnego natychmiastowo uwzgledniaja zmiany czynnikow
umiejscowionych na pierwszym i drugim miejscu w modelu®, natomiast jed-
noczesny wptyw wywierajg jedynie na ostatnig zmienng (z,),

65 Dekompozycja Choleskiego - to porzadkowanie ,waznosci” zmiennych, polegajace na
naktadaniu pewnych zatozen (restrykcji) na strukture powigzan zmiennych, wchodzacych
w sktad modelu VAR.

66 E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne..., s. 40.

67 W tym przypadku przyjeto zatozenie, ze wtadze monetarne, podejmujac decyzje w zakresie
polityki pienieznej, korzystaja z aktualnych informacji dotyczacych stopy wzrostu realnego
PKB i stopy inflacji.
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4) zmienna z, - jest endogeniczng zmienng modelu, na ktérg wplywaja jedno-
cze$nie wszystkie zaburzenia w pozostalych réwnaniach - jej zmienno$¢
w danym okresie jest determinowana przez szoki popytowe, cenowe oraz
nieoczekiwane zmiany krétkookresowej stopy procentowe;j.

W celu sprawdzenia odpornosci wynikéw na tak zaproponowane uporzad-
kowanie, zmodyfikowano kolejnos¢ zmiennych objasniajacych wprowadzanych
do modelu VAR. Otrzymane rezultaty badania wskazaly, ze funkcje reakcji oraz
dekompozycje wariancji bledu prognozy® poszczegélnych zmiennych nie ulegty
Znaczacym zmianom.

4.3.3.Wyniki badania empirycznego dla Stanow Zjednoczonych

Model VAR jest przydatny do praktycznego wykorzystania, gdy rozwiniecie pro-
ceséw endogenicznych wzgledem sktadnikéw losowych jest zbiezne oraz tworzy
stacjonarne procesy. T. Kufel podkresla, Ze warunek, aby pierwiastki réwnania
charakterystycznego byly mniejsze co do modutu od jednosci, jest podstawowym
zalozeniem praktycznego zastosowania modelu VAR®.

Dane zawarte w tabeli Z1.5 (Zalacznik 1) wskazuja, ze wszystkie pierwiastki
charakterystyczne w oszacowanych modelach VAR s3 co do modulu mniejsze od
1. Sadzi¢ mozna zatem, ze rozpatrywane modele VAR spelniaja warunek stabilno-
$ci i powinny posiada¢ dobre wlasciwosci. Modele takie moga by¢ wykorzystany
do wyznaczenia funkcji odpowiedzi na impuls oraz dekompozycji wariancji bltedu
prognozy zmiennych.

4.3.3.1. Testowanie przyczynowosci w oparciu o model VAR

Wstepna analiza wspolzaleznosci pomiedzy szeregami czasowymi, uwzgledniony-
mi w badaniu, zostala przeprowadzona w oparciu o test przyczynowosci Grange-
ra (causality analysis). Zgodnie z definicja przyjeta przez Charemze i Deadmana
»Zmienna x jest przyczyng zmiennej y w sensie Grangera (co oznaczamy x-y),
jezeli biezace wartosci y mozna prognozowac z wigkszg dokladnoscia przy uzyciu
przeszlych wartosci x niz bez ich wykorzystania, przy niezmienionej pozostalej
informacji””®. Oznacza to, ze test przyczynowosci w sensie Grangera nie bada za-
lezno$ci natychmiastowych (jednoczesnych) zachodzacych miedzy zmiennymi.
W praktyce badanie przyczynowosci w sensie Grangera w ramach modelu VAR
sprowadza si¢ do testowania restrykcji zerowych dla parametréw stojacych przy
wszystkich opoznieniach jednej ze zmiennych”. Analiza przyczynowosci w mo-

68 Szerzejnaten temat w podrozdziatach 4.3.3.2.14.3.3.3.

69 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw..., s. 169-170.

70 W.Charemza, D. Deadman, Nowa ekonometria, PWE, Warszawa 1997, s. 158.
71 Ibidem,s. 157.
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delu VAR odbywa sie za pomoca testu F, hipoteza zerowa oznacza brak przyczyno-
wosci w sensie Grangera.

Uzyskane wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera zaprezentowane
w tab. 4.5 wskazujg, ze zmienne opisujgce rzeczywistos¢ gospodarcza, uwzglednio-
ne w modelu I wykazywal zaréwno w latach 1984-1993, jak i w latach 1994-2007
jednokierunkows, opdzniong zaleznos¢ pomiedzy stopa procentowa Fed a sto-
pa inflacji. Zmiana efektywnej stopy funduszy federalnych istotnie oddziatywala
na tempo wzrostu ogélnego poziomu cen na poziomie istotnosci 0,1. Co wigcej
w latach 1984-1993 takze dlugookresowa rynkowa stopa procentowa wplywata
w statystycznie istotny sposob na dynamike wskaznika cen CPI. Z kolei w oparciu
o oszacowania II modelu VAR (zamieszczone w tab. 4.6) mozna zauwazy¢, ze w la-
tach 1984-2007 réwniez dynamika produkcji przemystowej ksztaltowata si¢ pod
wplywem przeszlych zmian efektywnej stopy funduszy federalnych i diugookre-
sowej rynkowej stopy procentowej. Obserwacje te moga swiadczy¢ o skutecznosci
kanalu stopy procentowej we wskazanym okresie.

Tabela 4.5. Wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera dla | modelu VAR

. Opodznione zmienne objasniajace (przyczyna w sensie Grangera) X
Z.mlle.nne . wszystkie zmienne

objasniane Y by, Ap, i z, opéinione 2
1984:1-2007:3 (T = 95)

Ay, 0,654 0,404 0,613 0,026**

Ap, 0,614 0,403 0,319 0,290

i, 0,016** 0,647 0,073* 0,000***

z, 0,107 0,293 0,025** 0,022**
1984:1-1993:4 (T = 40)

by, 0,707 0,596 0,909 0,540

Ap, 0,104 0,060* 0,009*** 0,049**

i, 0,030** 0,803 0,200 0,408

z, 0,139 0,499 0,044** 0,124
1994:1-2007:3 (T = 55)

Ay, 0,862 0,946 0,710 0,245

Ap, 0,884 0,043** 0,483 0,069

i 0,312 0,937 0,007*** 0,000***

z, 0,479 0,988 0,595 0,399

Objasnienia: *p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01; w tabeli przedstawiono graniczne poziomy istotnosci
dla hipotezy zerowej, ze X nie jest przyczyng w sensie Grangera Y.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie programu Gretl.
Analizujagc informacje zamieszczone w tab. 4.5, mozna tez zauwazy¢ wzajem-

ng zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa pomiedzy efektywna stopa funduszy fede-
ralnych oraz rentownos$cia 10-letnich obligacji skarbowych w latach 1984-2007.



Funkcjonowanie kanatu stopy procentowej w amerykanskiej gospodarce... 185

Nalezy w tym miejscu jednak wyraznie podkredli¢, ze o ile w latach 1984-1993
przeszle wartosci efektywnej stopy funduszy federalnych wywieraly istotny sta-
tystycznie wptyw na biezacy poziom dlugoterminowej stopy procentowej, o tyle
w latach 1994-2007 jedynie przeszle zmiany stopy oprocentowania dtugotermi-
nowych papieréw wartosciowych byly przyczyna obecnych fluktuacji oficjalne;
stopy procentowej (tab. 4.5). Prawidlowo$¢ ta potwierdza fakt, ze od poczatku
lat 90. XX w. ulegl zmianie charakter zaleznosci migdzy stopa procentowa Fed
a dlugoterminowymi rynkowymi stopami procentowymi, na co w swoich bada-
niach wskazywal m.in. H. Comert.

Tabela 4.6. Wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera dla Il modelu VAR

Zmienne Opdznione zmienne objasniajace (przyczyna w sensie Grangera) X
objasnianeY Ayp, App, is, z, Wsozzi’)gkriieoineﬂoegne
2009:07-2015:12 (T = 78)
Ayp, 0,222 0,071* 0,010** 0,057*
App, 0,813 0,294 0,990 0,731
Is, 0,162 0,294 0,133 0,126
Z, 0,558 0,730 0,671 0,267
2007:12-2015:12 (T =97)
Ayp, 0,002*** 0,006*** 0,635 0,738
App, 0,044** 0,491 0,653 0,139
is, 0,776 0,407 0,158 0,004***
Z, 0,029** 0,014*** 0,703 0,117
1984:03-2007:11 (T = 285)
Ayp, 0,327 0,035** 0,053* 0,000***
App, 0,975 0,141 0,054* 0,008***
is, 0,002*** 0,303 0,001*** 0,000***
z, 0,046** 0,125 0,316 0,000***

*k ok

Objasnienia: *p <0,10; **p <0,05; ***p <0,01; w tabeli przedstawiono jedynie empiryczne poziomy
istotnosci dla hipotezy zerowej, ze X nie jest przyczyng w sensie Grangera Y.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie programu Gretl.

Z kolei na podstawie tab. 4.6 mozna stwierdzi¢, ze w latach 2009-2015 ,,cien”
efektywnej stopy funduszy federalnych byl przyczyna w sensie Grangera zmian
produkcji przemystowej, na poziomie istotnosci 0,1. Uzyskane w tescie F wyniki
pozwolily takze zidentyfikowa¢ jednokierunkows, op6zniong zaleznos$¢ pomiedzy
dlugookresowa rynkowa stopg procentowg a sferg realng amerykanskiej gospo-
darki. Podczas, gdy w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy rentow-
nos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych oddzialywala w statystycznie istotny spo-
sob (na poziomie istotnosci 0,05) zaréwno na dynamike produkeji przemystowej,
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stope inflacji jak i na efektywna stope funduszy federalnych. Obserwacje te moga
wskazywac na ograniczong skutecznos¢ zmodyfikowanego kanatu stopy procento-
wej, dzialajacego w warunkach ZLB.

Otrzymane rezultaty analizy nalezy traktowac z duzg ostroznoscig. Brak przy-
czynowosci oddzialywania efektywnej stopy funduszy federalnych na dynamike
realnego PKB czy stope inflacji w latach 1984-2007 moze wynika¢ z nieliniowego
charakteru tego zwigzku, na ktéry test Grangera nie jest odporny, co w efekcie
moze prowadzi¢ do mylnych wnioskéw.

4.3.3.2. Funkcje odpowiedzi na impuls monetarny Fed

Otrzymane wyniki analizy przyczynowosci w sensie Grangera s3 w pewnym stopniu
zgodne z rozwazaniami teoretycznymi zamieszczonymi w poprzednich podrozdzia-
tach. Nie opisujg one jednak sily i szybkosci reakcji pomiedzy zmiennymi wigczony-
mi do modelu VAR. Informacje te pozwala uzyska¢ funkcja odpowiedzi na impuls
(impulse response function; IRF). Przy jej pomocy mozna sprawdzi¢, jakie skutki dla
modelowanego systemu spowoduje nieoczekiwana zmiana jednej ze zmiennych”.

W celu wyodrebnienia ortogonalnych innowacji”? (w szczegdlnosci szoku
stopy procentowej) przeprowadzono strukturalizacje skonstruowanych modeli
VAR. Strukturalng posta¢’* klasycznego modelu VAR, wyrazonego wzorem (27),
mozna zapisa¢ w postaci rownania (31)”:

th = Fth + let—l + Fth—Z + -+ prt—p + St (31)

gdzie:

Xt = [X1¢ X3¢ ... Xge] — wektor obserwacji k-zmiennych endogenicznych za okres
biezacy;

D - wektor deterministycznych sktadnikéw réwnania;

Iy - macierz parametréw przy zmiennych wektora D;

B - macierz parametréw przy nieopdznionych zmiennych wektora x; ;

[;i=1,..,p- macierz parametréw przy opdznionych zmiennych x; ;

&; — k-wymiarowy wektor skladnikéw losowych modelu strukturalnego (k X 1),

ktére maja rozktad normalny i s3 wzgledem siebie ortogonalne.

72 J. Rembeza, G. Przekota, Wptyw stép procentowych na wartos¢ indeksu gietdowego WIG,
»Bank i Kredyt”, 2008, Vol. 39, No. 8, 2008, s. 65.

73 Ortagonalne innowacje - to zaburzenia niezaleznych (nieskorelowanych) reszt modelu
strukturalnego, ktére wywierajg wptyw na zachowanie sie modelowanego systemu.

74 Strukturalne modele sg zgodne z teorig ekonomiczna i moga by¢ zastosowane do analizy jej
skutkow polityki ekonomiczne;j.

75 E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne..., s. 35-36.
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Z kolei funkcja reakeji poszczegélnych zmiennych tworzacych wektor x, na
impuls pochodzacy ze sktadnikéw losowych modelu strukturalnego ¢, po uptywie
n-okres6w przyjmuje postac’s:

axi,t+n

(32)

gdzie:
x;:i =1,2,...,N - zmienne endogeniczne,
§j:j=1,2,..,N - bodice w postaci szokdw strukturalnych.

Warto podkresli¢, ze warto$¢ funkeji odpowiedzi na impuls dla danego hory-
zontu prognozy zalezy od sposobu uporzadkowania zmiennych w dekompozycji
Choleskiego.

Dane zawarte na wykr. 4.10 przedstawiajg reakcje zmiennych makroekonomicz-
nych na nieoczekiwany (szokowy) wzrost efektywnej stopy funduszy federalnych
w kolejnych 40 kwartatach, w latach 1984-2007. Rozpatrujac poszczegélne funk-
cje odpowiedzi na impuls monetarny”” mozna zauwazy¢ silng, opdzniona w czasie
reakcje zmiennych wiaczonych do modelu VAR na zaburzenie krétkookresowej
stopy procentowe;j.

Funkcja reakcji stopy wzrostu gospodarczego pokazuje, ze wzrost stopy procen-
towej Fed wywoluje, zgodny z teorig ekonomii, spadek dynamiki realnego PKB,
a nastepnie ma miejsce dlugi powrdt do stanu réwnowagi. Maksymalny wplyw
zacie$nienia polityki pienieznej na zmiane dynamiki zagregowanego popytu ob-
serwowany byt miedzy 2.1 7. kwartalem w latach 1984-1993 oraz po okoto 4 kwar-
tatach w latach 1994-2007. Co wigcej, poglebiona analiza wskazuje, Ze od polowy
lat 90. XX w. efektywna stopa funduszy federalnych oddzialywala z prawie trzy-
krotnie mniejszg sita na gospodarke realng niz we wczesniejszym okresie.

Z analizy funkcji reakeji stopy inflacji na impuls polityki pieni¢znej wynika,
ze wzrost efektywnej stopy funduszy federalnych wywieral maksymalny wptyw
na zmiane dynamiki ogélnego poziomu cen odpowiednio po okofo 16 kwarta-
tach w okresie 1984-1993 oraz po 9 kwartatach w latach 1994-2007 (wykr. 4.10).
Warto zatem zauwazy¢, ze od potowy lat 90. XX w. ulegt skroceniu czas reakeji
cen na zacie$nienie polityki pienieznej, a sita oddzialywania stopy procentowej na
ta zmienng makroekonomiczng nie ulegta zmniejszeniu. Reakcja stopy inflacji na
impuls monetarny w dluzszym okresie byta zgodna z teorig ekonomii. W perspek-
tywie krotkookresowej zawierata jednak charakterystyczny element tzw. ,,zagadki
cenowej” (price puzzle), czyli przejsciowy wzrost stopy inflacji w pierwszym okre-

76 A.Waszkowski, Mechanizm transmisji impulséw..., s. 27-28.

77 Impuls stopy procentowej oznacza impuls wielkosci jednego btedu standardowego reszt
w réwnaniu krétkookresowej nominalnej stopy procentowe;j (tj. efektywnej stopy funduszy
federalnych).
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sie po podwyzce stopy procentowe;j’®. Efekt ten uzyskali w swoich badaniach takze
B.S. Bernanke i A.S. Blinder” oraz C.A. Sims®.

Dodatkowo na wykr. 4.10 przedstawiono schemat autoodpowiedzi efektywnej
stopy funduszy federalnych w latach 1984-2007. Jednorazowa zmiana krétkookre-
sowej stopy procentowej powodowala jej jeszcze wigkszy wzrost w ciagu dwdch
pierwszych kwartaléw, po czym w perspektywie 6 lat impuls stopy procentowe;
ulegal stopniowemu wygaszeniu.

Co wigcej, na podstawie danych zaprezentowanych na wykr. 4.10 zauwazalna
jest dysproporcja w reakcji dlugoterminowej rynkowej stopy procentowej na im-
puls monetarny w latach 1984-2007. O ile w okresie 1984-1993 restrykcyjnej po-
lityce stopy procentowej odpowiadal wyrazny wzrost po stronie stopy oprocento-
wania 10-letnich obligacji skarbowych (po okoto 9 kwartatach), to o tyle w latach
1994-2007 widoczna byla trzykrotnie mniejsza reakcja wskazanej zmiennej (po
okoto 13 kwartalach). Po pierwsze, obserwacja ta §wiadczy¢ moze o zmianie od
polowy lat 90. XX w. charakteru zaleznosci wystepujacej miedzy efektywna sto-
pa funduszy federalnych a dlugookresowg rynkowa stopg procentows, co moze
wynika¢ z przemian strukturalnych opisanych w podrozdziale 4.1.3. Po drugie,
proces ten moze oznaczac, ze w latach 1994-2007 impuls stopy procentowe]j byt
w znacznie mniejszym stopniu przekazywany do sfery realnej za posrednictwem
dlugookresowej rynkowej stopy procentowej, tj. zmiennej pelnigcej role podsta-
wowego przekaznika w mechanizmie transmisji monetarnej poprzez kanat stopy
procentowe;.

Na podstawie informacji zawartych na wykr. 4.10 mozna réwniez odnotowac,
ze w latach 1984-1993 reakcje wszystkich zmiennych makroekonomicznych na
impuls polityki pieni¢znej wygasaly bardzo powoli (po okofo 30 kwartatach).
W polowie lat 90. XX w. zmienil si¢ natomiast ksztalt funkcji odpowiedzi na
impuls, a op6znienia w mechanizmie transmisji monetarnej ulegly zwiekszeniu
(z wyjatkiem reakgji stopy inflacji na impuls monetarny). W latach 1994-2007
funkcje IRF miaty bardziej tagodny przebieg, a zaburzenie modelu VAR przez szok
monetarny powodowalo przywrécenie systemu do stanu réwnowagi w stosunko-
wo krotkim horyzoncie czasowym (po okoto 20 kwartatach). Impuls monetarny
byt krécej podtrzymywany niz w latach 1984-1993, przede wszystkim, w réwna-
niu stopy inflacji, tempa wzrostu realnego PKB i rynkowej dlugoterminowej stopy
procentowej. Obserwacja ta moze wynikac ze wzrostu przejrzystosci polityki pie-
nieznej Fed w latach 1994-2007, o czym wspominal G.H. Sellon®'.

78 R. Kokoszczynski, Wspdtczesna polityka..., s. 272.

79 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, s. 901-921.

80 C.A. Sims, Interpreting the macroeconomic time-series facts: The effects of monetary policy,
»European Economic Review” 1992, Vol. 36, No. 5, s. 975-1011.

81 G.H. Sellon, The Changing U.S. Financial System...,s. 8.
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Funkcje reakcji zmiennych makroekonomicznych na szok stopy procentowej
w latach 1984-2007 (czestotliwos¢ kwartalna)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie programu Gretl.



190 Reakcja gospodarki Stanéw Zjednoczonych...

Odpowiedz Ayp,na impuls z s,

0.5 &
4] T I Lw;g;mkh;m-w-mm
‘ 4 7;013 ¥ 102225283134374043464952555861646770737679
-0,5 -
-1 |
-1.5

—2009:07-2015:12 = = 2007:12-2015:12 sseese 1984:03-2007:11

T T O TR T

4 7101316192225283134374043464952555861646770737679

—2009:07-2015:12 = = 2007:12-2015:12 sseese 1984:03-2007:11

0.35
0.3
0.25 —

0.2 5~ :
I
015 o — .
. \\ _________
o ~ \__‘__ ...............
0,05 -~ T—— TTtrrrreviiiin,,

0,

1 4 7101316192225283134374043464952555861646770737679

—2009:07-2015:12 = = 2007:12-2015:12 «s++++ 1984:03-2007:11

Odpowiedz zna impuls z is,

0.07
0,06
0,05

0,04 e~ e

0.02 7 < ———
Y

001 ~~=C-__ S

0,00 T T T T e e e R T

1 4 7101316192225283134374043464952555861646770737679

—2009:07-2015:12 = = 2007:12-2015:12 «++++= 1984:03-2007:11

Wykres 4.11. Funkcje reakcji zmiennych makroekonomicznych na szok
stopy procentowej w modelu Il (czestotliwo$¢ miesieczna)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie programu Gretl.
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Z kolei na wykresie 4.11. przedstawiono funkcje reakcji podstawowych zmien-
nych makroekonomicznych na restrykcyjny impuls polityki pienieznej Systemu
Rezerwy Federalnej w czasie globalnego kryzysu finansowego (tj. okres od grudnia
2007 do grudnia 2015 r.), ze szczegdlnym wyrdznieniem poczatkowej fazy ozy-
wienia gospodarczego w latach 2009-2015. Na wykresach zamieszczono réwniez
oszacowania funkcji odpowiedzi na impuls stopy procentowej w okresie od marca
1984 do listopada 2007 r., majace za zadanie stuzy¢ jako punkt odniesienia w ana-
lizie rozpatrywanych modeli VAR.

Analizujagc wyniki uzyskane na danych miesigcznych (wykr. 4.11), warto
w szczegolnosci zauwazy¢ nietypowy przebieg funkeji reakcji produkeji przemy-
stowej i stopy inflacji na restrykcyjny impuls monetarny w poréwnaniu z wcze-
$niejszym okresem. Po pierwsze, w latach 2009-2015 skutkiem wzrostu poziomu
~cienia” efektywnej stopy funduszy federalnych byl natychmiastowy spadek war-
tosci wskazanych zmiennych (po okolo 2-4 miesigcach), a nastgpnie ich wzrost
i stopniowy powr6t do stanu réwnowagi po okoto 48 miesigcach od szoku. Po
drugie, ulegl skroceniu o okoto 15 miesigcy czas reakcji dlugookresowej stopy pro-
centowej na wstrzas monetarny w poréwnaniu z okresem 1984-2007. W latach
2009-2015 maksymalny efekt wzrostu stopy oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych byl zauwazalny po okoto 9 miesigcach od szoku. Obserwacje te z jed-
nej strony moga odzwierciedla¢ skale zaburzen, ktérym poddana zostala amery-
kanska gospodarka po wybuchu kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych, z dru-
giej strony moga $wiadczy¢ o efektywnosci polityki pieni¢znej Fed prowadzone;j
w warunkach ZLB.

4.3.3.3. Dekompozycja wariancji btedu prognozy zmiennych
uwzglednionych w modelach VAR dla Stanéw Zjednoczonych

Kolejnym etapem analizy funkcjonowania kanalu stopy procentowej jest de-
kompozycja wariancji sktadnika losowego (forecast error variance decomposition,
FEVD). Metoda ta ma pomocniczy charakter w badaniu wystepowania interakcji
pomiedzy zmiennymi wlaczonymi do modelu VAR.E. Kusidet podkresla, ze de-
kompozycja wariancji wyjasnia, jaki udzial w objasnianiu bledu prognozy danej
zmiennej majg inne zmienne uwzglednione w modelu®. O ile za pomoca funk-
¢ji reakcji mozna zidentyfikowac sile i szybkos¢ przekladania sie zmian oficjalne;j
stopy procentowej na gospodarke, o tyle dzieki dekompozycji wariancji mozna
odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu wariancja skladnika losowego, na kaz-
dym etapie transmisji monetarnej, jest pochodng odpowiednio zidentyfikowanych
szokow strukturalnych®. Wstrzasy te wyodrebniono w drodze procedury struktu-
ryzacji modelu VAR przedstawionej w podrozdziale 4.3.3.2.

82 E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne...,s. 42.
83 K. Malczyk, Analiza wptywu zmian kursu walutowego na inflacje w Polsce za pomocg modelu
VECM, ,Folia Oeconomica Cracoviensia” 2011, Vol. 52, s. 41.
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W niniejszym badaniu jako miare zaleznosci pomiedzy polityka pieniezna
a nominalng i realng sfera gospodarki przyjeto wielko$¢ udziatu szoku ze strony
stopy procentowej w wariancji bledu prognozy poszczegdlnych zmiennych eko-
nomicznych. Analiz¢ przeprowadzono dla szescioletniego (w przypadku danych
o czestotliwosci kwartalnej) i czteroletniego (w przypadku danych o czestotliwosci
miesig¢cznej) horyzontu prognozy. Ujecie graficzne dekompozycji wariancji zmien-
nych wchodzacych w sklad modelu I i IT zamieszczono ponizej (wykr. 4.12-4.15).

Analiza dekompozycji wariancji bledu prognozy zaprezentowana na wykr. 4.12
pozwala zauwazy¢, ze w latach 1984-2007 wariancja stopy wzrostu gospodarczego
w okolo 90% byta objasniana per se. Tempo wzrostu realnego PKB w niewielkim
stopniu bylo wrazliwe na zmiang¢ efektywnej stopy funduszy federalnych. Udzial
szoku ze strony polityki pienigznej stabilizowal si¢ na poziomie nieprzekraczajg-
cym 4% po uplywie poltora roku.

W latach 1984-2007 struktura dekompozycji wariancji bledu prognozy wska-
zanej zmiennej nie byta jednak stala. Do potowy lat 90. XX w. zmienno$¢ tempa
wzrostu realnego PKB w gléwnej mierze wyjasniana byla przez wstrzas pocho-
dzacy ze strony efektywnej stopy funduszy federalnych oraz dlugookresowej stopy
procentowej. Udzial wskazanych szokéw wynosit odpowiednio 9% i 6% po uply-
wie dwoch lat. Obserwacja ta potwierdza opdzniony wpltyw rynkowych stép pro-
centowych na zagregowany popyt. Z kolei w latach 1994-2007 wrazliwo$¢ tempa
wzrostu realnego PKB na wszystkie szoki strukturalne byta marginalna i nie prze-
kraczata 1% po 8 kwartatach.

W przydatku réwnania stopy inflacji (wykr. 4.12) warto zauwazy¢, ze mo-
del VAR obejmujacy lata 1984-1993 sugeruje znaczace oddzialywanie szoku ze
strony diugookresowej stopy procentowej (okoto 17%) oraz szoku monetarnego
na zmienno$¢ inflacji. Wplyw zmian efektywnej stopy funduszy federalnych byl
opdzniony, lecz systematycznie z okresu na okres wzrastal do poziomu okoto 8%
po dwoch latach. Od potowy lat 90. XX w. wrazliwo$¢ stopy inflacji na zmiane sto-
py procentowe]j Fed ksztaltowala si¢ na podobnym poziomie (okoto 9%). Udziat
wstrzasu ze strony polityki pienieznej stabilizowal si¢ jednak znacznie szybciej
niz we wczeéniejszym okresie, bo po uptywie okoto 2 kwartatéw. Nalezy réwniez
wyraznie podkresli¢, ze podobnie jak w przypadku stopy wzrostu gospodarczego,
w latach 1994-2007 zmienno$¢ bledu prognozy stopy inflacji przestata by¢ skut-
kiem oddzialywania szoku ze strony stopy oprocentowania 10-letnich obligacji
skarbowych.

Najwiekszy udzial w wariancji bledu prognozy efektywnej stopy funduszy fede-
ralnych (wykr. 4.13) w latach 1984-2007 miatl szok pochodzacy od tej zmienne;.
Poczatkowo wynosil on ponad 80%, nastepnie po 8 kwartatach malal do pozio-
mu okolo 40%, a wzrastat udziat szoku popytowego do okoto 50% (ktéry w la-
tach 1984-1993 ksztaltowal si¢ na poziomie przekraczajagcym 60%). Mniejszy byt
udzial szoku cenowego (okoto 7%), natomiast udzial szoku dtugookresowej stopy
procentowej ksztaltowal si¢ na poziomie niespetna 3%. Warto jednak odnotowac
wzrost wrazliwosci efektywnej stopy funduszy federalnych na zmiang stopy opro-
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centowania 10-letnich obligacji skarbowych w latach 1994-2007 w poréwnaniu
z wcze$niejszym okresem. Przypuszcza¢ mozna zatem, Ze do pofowy lat 90. XX w.
FOMC podejmujac decyzje w zakresie polityki stopy procentowej staral si¢ przede
wszystkim wspiera¢ wzrost gospodarczy, a od polowy lat 90. dazyly takze do stabi-
lizacji dlugookresowych stép procentowych.

Z kolei w latach 1984-2007 dekompozycja wariancji skladnika losowego dla
diugoterminowej stopy procentowej byta poczatkowo w okoto 60% zalezna od
wlasnych wartosci. Systematycznie wzrastal jednak udzial szoku ze strony stopy
wzrostu realnego PKB i szoku cenowego do poziomu 43% i 16% po 3 latach. Co
ciekawe, w latach 1994-2007 dtugookresowa stopa procentowa byla w mniejszym
stopniu uzalezniona od wartosci zmiennej i, niz we wczesniejszym okresie. O ile
w latach 1984-1993 zmiana efektywnej stopy funduszy federalnych wyjasniala po
okolo 8 kwartatach 8% zmiennosci zmiennej z, to w pézniejszym okresie obja-
$niata zaledwie 4% jej wariancji. Opisywang sytuacje zobrazowano na wykr. 4.13.

W dalszej czesci badania dokonano oceny dekompozycji wariancji btedu pro-
gnozy zmiennych uwzglednionych w II modelu VAR. Otrzymane wyniki esty-
macji wskazuja na zwigkszong wrazliwo$¢ poszczegdlnych wskaznikéw makro-
ekonomicznych (zmiennej Ayp, App, i z) na szok pochodzacy ze strony ,,cienia”
efektywnej stopy funduszy federalnych w poczatkowej fazie ozywienia gospodar-
czego (tj. lata 2009-2015) w poréwnaniu z okresem 1984-2007 (wykr. 4.141 4.15).

W szczegdlnosci blad losowy prognozy dynamiki produkcji przemystowej na
poczatku analizowanego horyzontu czasowego objasniany byt per se. Zmiany tej
zmiennej thumaczyly okolo 90% wariancji skladnika resztowego dla tego réwnania
zaréwno w latach 2009-2015, jak i w latach 2007-2015. Jednakze analizujac mo-
del VAR obejmujacy wytacznie okres poczatkowej fazy ozywienia gospodarczego
nalezy zauwazy¢, ze w miare uplywu czasu zdecydowanie wzrastal udzial wstrza-
su pochodzacego ze strony ,.cienia” efektywnej stopy funduszy federalnych oraz
dlugookresowej stopy procentowej w wyjasnianiu wariancji sktadnika losowego
zmiennej Ayp . Udziat wskazanych szokéw wynosit facznie okoto 16% po uptywie
dwoch lat. W latach 2009-2015 nieznaczny byt natomiast udzial szoku cenowe-
go w wyjasnianiu zmiennosci produkgji przemystowej, ktéry w catym horyzoncie
prognozy nie przekraczaly odpowiednio 5%.

Co wigcej, w poczatkowej fazie ozywienia gospodarczego (po okresie global-
nego kryzysu finansowego) dekompozycja wariancji sktadnika losowego deflato-
ra PCE wykazywala dos¢ stabilng w czasie strukture, bardzo podobna do okresu
poprzedzajacego kryzys. Po dwoch latach zmiennos¢ stopy inflacji w okoto 5%
zalezala od polityki pieni¢znej Fed, a tylko w 2% od wartosci nominalnej dlugo-
okresowej stopy procentowej.

W przypadku rownania ,,cienia” efektywnej stopy funduszy federalnych dekom-
pozycja wariancji sktadnika losowego w okoto 53% wyjasniana byla przez wlasne
warto$ci, w 23% przez wysokos¢ stopy inflacji i w zaledwie 3% przez dynamike
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produkeji przemystowej*. Udziat dlugookresowej stopy procentowej ksztaltowat
sie po roku na stabilnym poziomie okolo 21%. Zjawisko to jest zgodne z prowa-
dzong przez Fed w tym okresie polityka zerowej nominalnej stopy procentowej,
ktérej podstawowym zadaniem bylo ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych i po-
przez ich poziom wplywanie na wysoko$¢ rynkowych stop procentowych.

W latach 2009-2015 réwniez wrazliwos¢ diugookresowej stopy procentowej na
zmiane ,cienia” stopy procentowej Fed nie byla stala w czasie. W poczatkowym
okresie prognozy udzial szoku ze strony polityki pienieznej w wyjasnianiu wa-
riancji wskazanej zmiennej byl niewielki, lecz systematycznie wzrastal, osiagajac
po roku poziom 12% i stabilizujac si¢ po trzech latach na poziomie okoto 22%.
Dla poréwnania nalezy zaznaczy¢, ze w okresie od 1984 do 2007 wariancja stopy
oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych tylko w okoto 7% byta pochodna
zmian efektywnej stopy funduszy federalnych. Mimo, ze efekty niekonwencjonal-
nej polityki pieni¢znej s3 widoczne z opdznieniem czasowym, to w pewnym za-
kresie polityka ta moze by¢ postrzegana jako skuteczna w oddzialtywaniu na wyso-
kos¢ dtugoterminowych rynkowych stép procentowych.

Podsumowujac przedstawiong analize, mozna stwierdzi¢, ze dekompozycja wa-
riancji bledu prognozy poszczegélnych zmiennych wigczonych do modelu VAR
ulegata zmianie w réznych okresach badania. Po pierwsze, w latach 1994-2007
wplyw zmiennosci efektywnej stopy funduszy federalnych na wariancjg stopy opro-
centowania 10-letnich obligacji skarbowych okazal si¢ niski (nie przekraczajacy
5%) w poréwnaniu z wczes$niejszym okresem. Spostrzezenie to jest zgodne z rezul-
tatami testowania przyczynowosci w sensie Grangera (zob. podrozdziat 4.3.3.1).
Po drugie, od polowy lat 90. XX w. warto zauwazy¢ zmniejszong wrazliwos¢ tempa
wzrostu realnego PKB na szok monetarny. Tym samym systematycznie zmniejszat
sie wplyw kanatu stopy procentowej na realng i pienigzng sfere gospodarki.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze w latach 1984-2007 polityka stopy
procentowej Fed w wiekszym stopniu ukierunkowana byla na wspieranie wzrostu
gospodarczego niz na realizacje pozostalych celéw finalnych. Od polowy lat 90.
XX w. FOMC dazyty takze do stabilizacji dtugookresowych rynkowych stop pro-
centowych.

Co ciekawe, w latach 2009-2015 z jednej strony dekompozycja wariancji dyna-
miki produkcji przemystowej oraz stopy inflacji wykazywata nieznacznie wigksza
wrazliwo$¢ na szok niekonwencjonalnej polityki pienieznej w poréwnaniu z okre-
sem poprzedzajacym kryzys. Z drugiej za$ strony, wrazliwos$¢ stopy oprocentowa-
nia 10-letnich obligacji skarbowych na zmianeg ,.cienia” stopy procentowej Fed byta
o ponad 30% wieksza w poréwnaniu z okresem 1984-2007. Oznacza to, Ze niestan-
dardowa polityka monetarna Fed moze by¢ w pewnym sensie postrzegana jako sku-
teczne narzedzie oddzialywania na amerykanska gospodarke w warunkach ZLB.

84 Warto zauwazy¢, ze w latach 1984-2007 wariancja efektywnej stopy funduszy federalnych
byta znacznie bardziej wrazliwa na zmiane dynamiki produkcji przemystowej niz w latach
2009-2015 oraz 2007-2015.
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4.4, Podsumowanie

W rozdziale czwartym dokonano przegladu podstawowych grup czynnikéw struk-
turalnych, ktore przyczynily si¢ do zmian w mechanizmie transmisji monetarnej
Stanéw Zjednoczonych w ciagu ostatnich trzech dekad. Charakterystyki te doty-
czyly zaréwno sfery realnej amerykanskiej gospodarki, jak i stopnia jej otwartosci
oraz struktury systemu finansowego.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze w ciggu ostatnich trzydziestu lat ulegty
zmianie uwarunkowania ekonomiczne mechanizmu transmisji monetarnej Fed.
W szczegdlnosci rozwdj innowacyjnych instrumentéw finansowych, zwigkszenie
otwartosci finansowej oraz deregulacja amerykanskiego systemu finansowego wy-
warly wplyw na zmiane charakteru procesu transmisji impulséw polityki pieniez-
nej w USA.

Zachodzace od poczatku lat 80. XX w. procesy konsolidacyjne w amerykan-
skim sektorze bankowym, rozwdj alternatywnego systemu bankowego, czy brak
dominujacej pozycji sektora bankowego w roli podstawowego zrodla finansowa-
nia zewnetrznego oslabiaja wplyw polityki pienieznej na gospodarke USA poprzez
kanaly nie-neoklasyczne. Z kolei rosnacy poziom konkurencji w systemie finan-
sowym zwigksza pole oddziatywania amerykanskiej polityki monetarnej na realng
sfere gospodarki. Ze wzgledu na przemiany zachodzace w tym anglosaskim mo-
delu systemu finansowego oraz wysoki poziom kapitalizacji rynku akcji, zaréwno
kanal majatkowy, jak i kanal stopy procentowej pelnig wazng role w mechanizmie
transmisji monetarnej Fed.

Z przeprowadzonej analizy czynnikéw strukturalnych wynika jednak, ze od
poczatku obecnego stulecia gospodarka Stanéw Zjednoczonych moze by¢ mniej
wrazliwa na impuls stopy procentowej, przede wszystkim, ze wzgledu na:

o bardzo elastyczny rynek pracy i niskg sztywnos¢ cen;

« relatywnie niewielki udziat inwestycji w §rodki trwate w relacji do PKB;

« naptyw kapitatu zagranicznego na rynek dlugu w postaci inwestycji portfe-

lowych.

Z kolei badanie empiryczne przeprowadzone w drugiej czesci rozdzialu czwarte-
go wykazalo skutecznos¢ polityki pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej w latach
1984-2007. Polityka stopy procentowej Fed wywierata wplyw na ksztaltowanie si¢
stopy inflacji, stopy wzrostu produkcji przemystowej, wydatkow na inwestycje miesz-
kaniowe i dlugoterminowej rynkowej stopy procentowej. W oparciu o rezultaty testu
przyczynowosci w sensie Grangera odnotowano réwniez umiarkowang sprawnosc¢
dziatania zmodyfikowanego kanatu stopy procentowej w latach 2009-2015.

Uzyskane wyniki badania dowiodly jednak, Ze od potowy lat 90. XX w. zmniej-
sza si¢ efektywnos$¢ kanatu stopy procentowej, co potwierdza kilka prawidlowo-
$ci. Po pierwsze, w latach 1984-1993 amerykanska gospodarka charakteryzowala
sie wigkszg wrazliwoscig na zmiane stopy funduszy federalnych, a skutki impulsu
monetarnego byly dluzej odczuwalne niz w latach 1994-2007. Po drugie, w latach
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1994-2007 opdznienia w mechanizmie transmisji monetarnej ulegly zwiekszeniu
(z wyjatkiem reakgji stopy inflacji na impuls monetarny). Po trzecie, od potowy lat
90. XX w. zmienil si¢ charakter zalezno$ci wystepujacej pomiedzy oficjalng stopa
procentowy Fed a diugoterminowa rynkowa stopa procentowg. Stopa oprocento-
wania 10-letnich obligacji skarbowych byla mniej wrazliwa na zmiane efektywnej
stopy funduszy federalnych. Tym samym systematycznie zmniejszal si¢ wplyw ka-
nalu stopy procentowej na realng i pieni¢zng sfere amerykanskiej gospodarki.

Jak zostalo wczesniej powiedziane, funkcjonowanie kanalu stopy procentowej
w Stanach Zjednoczonych zostawalo zaburzone w polowie 2007 r. Z przeprowa-
dzonego badania wynika jednak, ze polityka zerowych nominalnych stép procen-
towych zastosowana przez Fed w czasie globalnego kryzysu finansowego moze by¢
postrzegana jako efektywna. W szczegdlnosci nalezy podkresli¢, ze w latach 2009-
2015 ,,cien” efektywnej stopy funduszy federalnych wywierat wplyw na ksztaltowa-
nie si¢ aktywnosci ekonomicznej w Stanach Zjednoczonych. Warto jednak dodac,
ze wzrost stopy oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w odpowiedzi na
wstrzgs monetarny byl stabszy w poréwnaniu z wczesniejszym okresem.

Otrzymane rezultaty z przeprowadzonego badania nie odbiegaja od teorii ekono-
mii. Majac $wiadomos¢ braku identycznych badan w literaturze swiatowej i przyj-
mujac wszelkie ograniczania badawcze (tj. horyzont czasowy i wykorzystywane
zmienne), mozna réwniez stwierdzi¢, ze uzyskane wyniki nie r6znig si¢ istotnie
od generalnych wnioskow wyciagnietych przez innych ekonomistow, ktorzy podjeli
sie empirycznej analizy zobrazowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej
Systemu Rezerwy Federalnej. Wyniki te nalezy jednak traktowac z pewna ostroz-
noscig, poniewaz uzyskane pomiary wplywu polityki stopy procentowej na amery-
kanska gospodarke zaleza od przyjetych zalozen i zastosowanej metodyki badania.



Zakonczenie

Stopa procentowa jest istotnym parametrem gospodarczym. W szczegdlnosci de-
cyzje podejmowane przez bank centralny w zakresie oficjalnych stép procento-
wych mogg tworzy¢ bardziej lub mniej korzystne warunki do aktywnosci inwe-
stycyjnej przedsigbiorstw, oddzialywaé na popyt konsumpcyjny oraz wptywaé na
ksztaltowanie warunkéw na rynkach finansowych.

Celem gtéwnym monografii bylo zbadanie mechanizmu i efektywnosci dzia-
tania stopy procentowej jako kanalu transmisji impulséw monetarnych Systemu
Rezerwy Federalnej w latach 1984-2015. Przeprowadzone badanie empiryczne
dowodzi, ze cel pracy zostal zrealizowany.

Ogolny obraz mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych uzyskany na podstawie rezultatéw prezentowanych, w niniejszej
pracy, badan wskazuje, ze w ciagu ostatnich trzydziestu lat:

1) decyzje podejmowane w zakresie polityki pienieznej Fed wywieraly istotny
wplyw na realng i nominalng sfere amerykanskiej gospodarki, nawet w wa-
runkach kryzysu gospodarczego i finansowego, jak kryzys subprime;

2) gtéwnymi czynnikami wplywajacym na dzialanie mechanizmu transmisji
polityki monetarnej Fed byta zaréwno struktura amerykanskiego systemu
finansowego, jak i stopien otwartosci finansowej amerykanskiej gospodarki;

3) z jednej strony zmniejszylo si¢ znaczenie kanaléw nie-neoklasycznych w me-
chanizmie transmisji monetarnej, z drugiej za$ strony wzrosto znaczenie ka-
natéw neoklasycznych, a w szczegoélnosci kanatu stopy procentowe;.

Warto réwniez pokresli¢, ze od poczatku lat 80. do potowy lat 90. XX w. dok-
tryna monetarystyczna dominowata w polityce pienieznej Systemu Rezerwy Fe-
deralnej. Stopa procentowa miala wowczas relatywnie niewielkie znaczenie jako
instrument polityki pienieznej. Wladze monetarne szczegélng role przypisywaly
natomiast regulacji podazy pienigdza. Przypuszcza¢ mozna zatem, ze w okresie
tym amerykanski mechanizm transmisji monetarnej funkcjonowat wedtug podej-
$cia majatkowego do procesu transmisji, a poziom rynkowej stopy procentowej
byt wartoscig wynikowg okreslonej relacji zachodzacej pomigdzy podstawowymi
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wskaznikami ekonomicznymi. Od polowy lat 90. XX w. polityka pieni¢zna Fed
byta realizowana wedtug nowego paradygmatu w teorii ekonomii, tzw. nowej syn-
tezy neoklasycznej. Kluczowa zmiang bylo zaréwno odejscie w 1993 r. od pro-
wadzenia polityki monetarnej za posrednictwem agregatow pienieznych na rzecz
zmian stop procentowych, jak i zmiana w procedurze komunikacyjnej wprowa-
dzona na poczatku 1994 r.

Z kolei szczegélowe badanie mechanizmu transmisji impulséw monetarnych
Systemu Rezerwy Federalnej wskazuje na zmniejszong efektywnos¢ polityki pie-
nieznej Fed od polowy lat 90. XX w., co potwierdza kilka prawidlowosci:

« w latach 1984-1993 amerykanska gospodarka charakteryzowata si¢ wiecksza
wrazliwoscig na zmiane stopy funduszy federalnych, a skutki impulsu mone-
tarnego byty diuzej odczuwalne niz w latach 1994-2007;

w latach 1994-2007 opdznienia w mechanizmie transmisji monetarnej ulegty
zwigkszeniu (z wyjatkiem reakcji stopy inflacji na impuls monetarny);

od potowy lat 90. XX w. zmienil si¢ charakter zaleznosci wystepujacej pomie-
dzy oficjalng stopa procentowa Fed a dlugoterminowg rynkowa stopa pro-
centowy. Stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych byla mniej
wrazliwa na zmiane stopy funduszy federalnych, m.in. z powodu znacznego
naplywu kapitatu zagranicznego na amerykanski rynek dtugu w postaci in-
westycji portfelowych.

Tym samym w latach 1984-2007 systematycznie zmniejszal si¢ wpltyw kanalu
stopy procentowej na realna i pieniezng sfere amerykanskiej gospodarki.

Nalezy odnotowaé relatywnie wysoka skutecznos¢ antykryzysowej polityki
pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej. W latach 2008-2015 polityka forward
guidance oraz polityka luzowania ilo$ciowego dostarczyly dodatkowe bodzce,
korzystnie oddzialujace na aktywnos$¢ ekonomiczng amerykanskiej gospodarki.
Stwierdzi¢ mozna zatem, ze niekonwencjonalne instrumenty polityki pienigznej
Fed przyczynity sie do poprawy warunkow kredytowych, stymulujac realng sfere
amerykanskiej gospodarki. W szczegoélnosci nalezy podkresli¢, ze w latach 2009-
2015 zmodyfikowany kanal stopy procentowej wywieral wplyw na ksztaltowanie
sie aktywnosci ekonomicznej w Stanach Zjednoczonych. Reakcja stopy oprocen-
towania 10-letnich obligacji skarbowych w odpowiedzi na wstrzags monetarny
(aproksymowany przez ,.cie” efektywnej stopy funduszy federalnych) byla jednak
stabsza w poréwnaniu z wczesniejszym okresem.

Przeprowadzone w pracy badanie empiryczne wskazuje, ze hipoteza gléwna
zostata zweryfikowana pozytywnie. W latach 1984-2015 zaréwno tradycyjny, jak
i zmodyfikowany kanat stopy procentowej byl skuteczny w realizacji celow final-
nych polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej, jednak od potowy lat 90.
XX w. jego efektywnos¢ ulegta wyraznemu obnizeniu.

Pierwsza hipoteza pomocnicza réwniez zostala zweryfikowana pozytywnie. Od
poltowy lat 90. XX w. stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych stop-
niowo zmniejszala swoja zaleznos¢ od docelowej stopy funduszy federalnych.
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Z kolei druga hipoteza pomocnicza zostala zweryfikowania negatywnie. W la-
tach 2008-2015 polityka zerowej stopy procentowej Fed byta skutecznym narze-
dziem fagodzenia napig¢ na amerykanskim rynku finansowym i wspierania wzro-
stu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Zdaniem autorki monografii, System Rezerwy Federalnej moze probowac
zwigkszy¢ efektywnos¢ funkcjonowania kanatu stopy procentowej poprzez naste-
pujace dzialania:

1) dbanie o wiarygodnos¢ swojej polityki pienieznej;

2) kontynuowanie wzrostu przejrzystosci swojej polityki komunikacyjnej;

3) podejmowanie proby ograniczenia postepujacej deregulacji amerykanskiego

systemu finansowego oraz zwiekszenia nad nim kontroli;

4) modyfikacje strategii polityki pienigzne;j.

Analiza czynnikéw strukturalnych oraz ostatni globalny kryzys finansowy
pokazaly, ze rozwdj systemu finansowego na ogromny wplyw na funkcjonowa-
nie amerykanskiego mechanizmu transmisji monetarnej. Zdaniem autorki pracy,
wladze monetarne Fed powinny przyja¢ rozwiazanie proponowane przez M. Wo-
odforda i w swoich decyzjach dotyczacych wysokosci oficjalnej stopy procentowe;
uwzglednia¢ zmiany warunkéw panujacych na rynkach finansowych, a zwtaszcza
zmiany rozpietosci (spready) pomiedzy docelowa stopa funduszy federalnej a ryn-
kowymi stopami procentowymi'.

Szczegdlnie wazng aktywnoscig moglaby by¢ réwniez proba ograniczenia na-
plywu kapitalu zagranicznego na amerykanski rynek dlugu w postaci inwestycji
portfelowych, np. przy uzyciu narzedzi administracyjnych. Dzialanie to wykracza
jednak poza zakres uprawnien banku centralnego Stanéw Zjednoczonych.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze mechanizm transmisji impulsow polityki
pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej podlega daleko idgcym przeobrazeniom
od ponad trzydziestu lat. Otwartym pozostaje pytanie o przyszlo$¢ amerykanskiej
polityki pieni¢znej po okresie siedmioletniej polityki zerowej stopy procentowe;.
Czy mozliwe bedzie przywrdcenie sprawnosci dziatania kanalu stopy procento-
wej Fed w tradycyjnej formie? Czy moze niekonwencjonalne instrumenty polityki
pienig¢znej, w szczegdlnosci polityka luzowania ilosciowego i forward guidance, na
stale zmodyfikuja oraz zastapig klasyczny sposob oddzialywania oficjalnej stopy
procentowej banku centralnego na procesy makroekonomiczne w Stanach Zjed-
noczonych?

Niniejsza praca, stanowigca probe kompleksowej analizy mechanizmu trans-
misji impulséw polityki pieni¢znej poprzez kanal stopy procentowej w Stanach
Zjednoczonych, nie wyczerpuje jednak w catosci problematyki badawczej. Wzbo-
gaci¢ ja mozna o analiz¢ porownawczg efektywnosci funkcjonowania kanatu stopy
procentowej Systemu Rezerwy Federalnej oraz innych wiodacych bankéw central-
nych w $wiatowym systemie finansowym, np. Europejskiego Banku Centralnego

1 M. Woodford, Financial Intermediation and Macroeconomic Analysis, ,Journal of Economic
Perspectives” 2010, Vol. 24, No. 4, s. 39.
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lub Banku Anglii. Bardziej pogltebionej analizy wymaga takze ocena przysztych
skutkéw polityki luzowania ilosciowego oraz polityki forward guidance, zaréwno
dla gospodarki amerykanskiej, jak i gospodarki swiatowej.

Proponowanym kierunkiem dalszych badan moze by¢ réwniez analiza em-
piryczna dotyczaca dlugookresowych efektéw polityki pienieznej Fed z zasto-
sowaniem wektorowych modeli korekty btedem (vector error correction models;
VECM). W niniejszej pracy dokonano jedynie analizy krétkookresowych rezulta-
tow polityki monetarnej za pomocg wielowymiarowych modeli wektorowej auto-
regresji. Co wiecej, przeprowadzone badanie moze stuzy¢ jako punkt odniesienia
do konstrukcji dynamicznych, stochastycznych modeli rownowagi ogdlnej (dy-
namic stochastic general equilibrium models; DSGE) oraz zastosowania podejscia
bayesowskiego do opisu zjawisk zachodzacych w polityce pieniezne;.



Bibliografia

Pozycje zwarte i artykuty naukowe

Acocella N., Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

Adamczyk A., Wlodarczyk R.W., Analiza gospodarki otwartej. Model IS-LM-BP, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2006.

Ahrend R., Goujard A., Schwellnus C., International Capital Mobility: Which Structural
Policies Reduce Financil Fragility?, ,OECD Economic Policy Papers” 2012, No. 2, s. 1-39

Akhtar M.A., Understanding Open Market Operations, Federal Reserve Bank of New York,
Public Information Department, New York 1997.

Altunbas Y., Gambacorta L., Marqués Ibafiez D., Does monetary policy affect bank risk ta-
king?, ,ECB Working Paper” 2010, No. 1166, s. 1-45.

Ando A., Modigliani E, The "Life Cycle” Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and
Tests, ,The American Economic Review” 1963, Vol. 53, No. 1, s. 55-84.

Bain K., Howells P., Monetary Economics. Policy and Its Theoretical Bias, Palgrave Macmil-
lan, Basingstoke 2003.

Bartkowiak R., Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2008.

Bean C,, Larsen J., Nikolov K., Financial frictions and the monetary transmission mecha-
nism: theory, evidence and policy implications, ,ECB Working Paper” 2002, No. 113,
s. 1-66.

Bednarczyk J.L., Forward guidance (oglaszanie zamiarow) jako narzedzie polityki pieniez-
nej, ,Finanse: Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN” 2016, nr 1 (9) , s. 35-47.

Bednarczyk J.L., Sporne kwestie teorii stép procentowych, [w:] J. L. Bednarczyk (red.), Teo-
ria i polityka stép procentowych we wspolczesnej gospodarce, Politechnika Radomska,
Radom 2007.

Bekaert G., Hoerova M., Lo Duca M., Risk, uncertainty and monetary policy, ,NBER Wor-
king Paper” 2010, No. 16397, s. 1-49.

Benigno P, New-Keynesian Economics: An AS-AD View, ,NBER Working Paper” 2009,
No. 14824, s. 1-39.

Bernanke B.S., Blinder A.S., The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary Trans-
mission, ,The American Economic Review” 1992, Vol. 82, No. 4, s. 901-921.



206 Bibliografia

Bernanke B.S., Gertler M., Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission, ,,Journal of Economic Perspectives” 1995, Vol. 9, No. 4, s. 27-48.

Bernanke B.S., Mihov 1., Measuring Monetary Policy, ,Quarterly Journal of Economics”
1998, Vol. 113, No. 3, s. 869-902.

Bernanke B.S., Monetary Policy Since the Onset of the Crises: a speech at the Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 31, 2012.

Bernanke B.S., Reinhart V.R,, Sack B.P., Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An
Empirical Assessment, ,Brookings Papers on Economic Activity” 2004, No. 2, s. 1-78.

Bertoccon G., Some observations about the loanable funds theory, ,,Universita dell'Insum-
bria Facolta di Economia Working Paper” 2007, No. 6, s. 1-28.

Bien A., Bien W., Kalkulacja ceny pienigdza w lokatach, pozyczkach i kredytach, Difin, War-
szawa 2009.

Bilewicz E., Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Stanéw Zjednoczonych Ameryki P6t-
nocnej na poczgtku XXI wieku, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia
i Prace WNEiZ” 2015, t. 41, nr 3, 5. 199-211.

Bilski J., Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006.

Bilski J., Pienigdz miedzynarodowy w powojennej historii miedzynarodowego systemu walu-
towego, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2015, nr 316, s. 5-25.

Bilski J., Polityka stopy procentowej w swietle teorii ekonomicznych. Whnioski dla strefy euro,
[w:] J. Bilski, A. Klysik-Uryszek (red.), Globalne aspekty kryzysu strefy euro, ,,Acta Uni-
versitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 273, s. 7-18.

Bludnik I., Nowa synteza neoklasyczna w makroekonomii, ,Bank i Kredyt” 2010, t. 41, nr 2,
s. 43-69.

Bludnik I, Postkeynesizm. teoria endogenicznej kreacji pienigdza, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2015.

Blaszczyk P, Stabilnos¢ cen - sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pienigznej, ,,Ma-
terialy i Studia NBP” 2010, nr 249, s. 1-63.

Bogolebska J., Rola wspélczesnych bankow centralnych w stabilizowaniu miedzynarodowego
srodowiska finansowego. Doswiadczenia kryzysu finansowego 2007-2009, [w:] J. L. Bed-
narczyk, W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Od kryzysu do ozywienia. Dylematy wspot-
czesnej polityki finansowej, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2011.

Boivin J., Giannoni M.P, Assessing Changes in the Monetary Transmission Mechanism:
A VAR Approach, ,FRBNY Economic Policy Review” 2002, Vol. 8, No. 1,s. 97-111.
Boivin J., Giannoni M.P., Has Monetary Policy Become More Effective?, ,The Review of Eco-

nomics and Statistics” 2006, Vol. 88, No. 3, s. 445-462.

Boivin J., Kiley M.T., Mishkin ES., How Has the Monetary Transmission Mechanism Evo-
Ived Over Time?, ,NBER Working Paper” 2010, No. 15879, s. 1-88.

Borio C., Zhu H., Capital Regulation, Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in
the Transmission Mechanism?, ,BIS Working Paper” 2008, No. 268, s. 1-39.

Broz J.L., The Origins of Central Banking: Solutions to the Free-Rider Problem, ,Internatio-
nal Organization” 1998, Vol. 52, No. 2, s. 231-268.



Bibliografia 207

Brumberg R.E., Modigliani E, Utility Analysis and the Consumption Function: An Interpre-
tation of Cross-section Data, [w:] K. Kurihara (ed.), Post-Keynesian Economics, Ruthers
University Press New Brunswick, New Jersey 1954.

Bruner R.E, Carr S.D., The Panic of 1907: Lessons Learned from the Market's Perfect Storm,
Hoboken, New Jersey 2007.

Brunner A.D., On the Derivation of Monetary Policy Shocks: Should We Throw the VAR Out
with the Bath Water?, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 2000, Vol. 32, No. 2,
s. 254.

Brunner A.D., The Federal Funds Rate and the Implementation of Monetary Policy: Estima-
ting the Federal Reserve's Reaction Function, ,International Finance Discussion Papers”
1994, No. 466.

Bryan M.E, Meyer B., Are Some Prices in the CPI More Forward Looking Than Others? We
Think So, Federal Reserve Bank of Cleveland, ,,Economic Commentary” 2010, No. 2.
Brzoza-Brzezina M., Polska polityka pieni¢zna. Badania teoretyczne i empiryczne, C.H. Beck,

Warszawa 2011.

Brzoza-Brzezina M., Klos B., Kot A., Lyziak T., Hipoteza neutralnosci pienigdza, ,Materialy
i Studia NBP” 2002, nr 142, s. 1-42.

Bukowski S., Strefa euro. Perspektywy rozszerzenia o Polskg i inne kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej, PWE, Warszawa 2007.

Case K.E., Quigley J.M., Shiller R.]., Comparing Wealth Effects: The Stock Market versus the
Housing Market, ,,Advances in Macroeconomics” 2005, Vol. 5, No. 1, s. 1-32.

Cecchetti S.G., Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission
Mechanism, ,FRBNY Economic Policy Review” 1999, Vol. 5, No. 2, s. 9-28.

Cesarano F.,, The New Monetary Economics and the Theory of Money, ,Journal of Economic
Behavior and Organization” 1995, Vol. 26, s. 445-455.

Charemza W., Deadman D., Nowa ekonometria, PWE, Warszawa 1997.

Christiano L.J., Eichenbaum M., Trabandt M., Understanding the Great Recession, , Ame-
rican Economic Journal: Macroeconomics, American Economic Association” 2015,
Vol. 7, No. 1, 5. 110-167.

Chung H., Laforte ].P.,, Reifschneider D., Williams J.C., Estimating the macroeconomic ef-
fects of the Fed’s asset purchases, Federal Reserve Bank of San Francisco, ,,Economic
Letter” 2011, No. 3, s. 1-5.

Clarida R., GaliJ., Gertler M., The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective,
»Journal of Economic Literature” 1999, Vol. 37, s. 1661-1707.

Comert H., Central Banks and Financial Markets: The Declining Power of US Monetary
Policy, Edward Elgar Publishing, Northampton 2013.

Demchuk O, Eyziak T., Przystupa J., Sznajderska A., Wrébel E., Mechanizm transmisji poli-
tyki pienigznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku?, ,Raport NBP”, grudzien 2011.

Debski W., Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2014.

Dimand R.W., Betancourt R.G., Retrospectives Irving Fisher’s Appreciation and Interest
(1896) and the Fisher Relation, ,Journal of Economic Perspectives” 2012, Vol. 26, No. 4,
s. 185-196.



208 Bibliografia

Duwendag D., Kettere K.H., Kosters W., Pohl R., Simmert D.B., Teoria pienigdza i polityka
pienigzna, Poltext, Warszawa 1995.

Ehrmann M., Fratzscher M., Taking stock: monetary transmission to equity markets, ,ECB
Working Paper” 2004, No. 354, s. 1-46.

Ehrmann M., Gambacorta L., Martinez-Pages J., Sevestre P., Worms A., Financial system
and the role of banks in monetary policy transmission in the euro area, ,ECB Working
Paper” 2001, No. 105, s. 1-59.

Eichengreen B., Exorbitant Privilege, Oxford University Press, New York 2011.

Endut N., Morley J., Tien P., The Changing Transmission Mechanism of U.S. Monetary Poli-
¢y, »UNSW Business School Research Paper” 2015, No. 3, s. 1-39.

English W.B., Lopez-Salido ].D., Tetlow R.J., The Federal Reserve’s Framework for Monetary
Policy - Recent Changes and New Questions, Paper presented at the 14" Jacques Polak
Annual Research Conference, the International Monetary Fund, Washington 2013.

Erceg C., Levin A., Optimal monetary policy with durable consumption goods, ,,Journal of
Monetary Economics” 2006, Vol. 53, No. 7, s. 1341-1359.

Fan L.-S., Fan C.-M., The Mundell-Fleming Model Revisited, ,The American Economist”
2002, Vol. 46, No. 1, s. 42-49.

Fase M., Vanthoor W., The Federal Reserve System Discussed: A Comparative Analysis,
,DNB Staff Reports” 2000, No. 56, s. 1-71.

Favero C.A., Giavazzi E, Flabbi L., The Transmission Mechanism of Monetary Policy in
Europe: Evidence from Banks’ Balance Sheets, ,NBER Working Paper” 1999, No. 7231,
s. 1-22.

Fedorowicz Z., Teorie pienigdza, Poltext, Warszawa 1999.

Filardo A., Hofmann B., Forward guidance at the zero lower bound, ,BIS Quarterly Review”,
March 2014, s. 37-53.

Fischer S., Why Are Central Banks Pursuing Long-Run Price Stability?, Federal Reserve
Bank of Kansas City, ,,Proceedings — Economic Policy Symposium - Jackson Hole”
1996, s. 7-34.

Fisher L., The Theory of Interest as Determined by Impatience to Spend Income and Opportu-
nity to Invest it, Macmillan, New York 1930.

Fleming M., Domestic Financial Policies under Fixed and Under Floating Exchange Rates,
»International Monetary Fund Staff Papers” 1962, Vol. 9, No. 3, s. 369-380.

Foerster A., Cao G., Expectations of Large-Scale Asset Purchases, Federal Reserve Bank of
Kansas City, ,,Economic Review” 2013, No. Q II, s. 5-29.

Friedman B.M., Kuttner K.N., A Price Target for U.S. Monetary Policy? Lessons from the
Experience with Money Growth Targets, ,Brookings Papers on Economic Activity” 1996,
Vol. 27, No. 1, s. 77-146.

Friedman M., A Theoretical Framework for Monetary Analysis, ,,Journal of Political Econo-
my” 1970, Vol. 78, No. 2, s. 193-238.

Friedman M., A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press, Prince-
ton 1957.

Friedman M., Intrygujgcy pienigdz: z historii systeméw monetarnych, Wydawnictwo Lodz-
kie, £6dz 1994.



Bibliografia 209

Friedman M., Jacobson-Schwartz A., A monetary history of the United States, 1867-1960,
Princeton University Press, Princeton 1971.

Gagnon J., Raskin M., Remache J., Sack B., Large-Scale Asset Purchases by the Federal Rese-
rve: Did They Work?, ,FRBNY Economic Policy Review” 2011, Vol. 17, No. 1, s. 41-59.

Gagnon J., Raskin M., Remache J., Sack B., The financial market effects of the Federal Rese-
rves large-scale asset purchases, ,International Journal of Central Banking” 2011, Vol. 7,
No. 1, s. 3-43.

Gambacorta L., Monetary Policy and the Risk Taking Channel, ,BIS Quarterly Review”,
December 2009, s. 43-53.

Garcia R., Schaller H., Are the effects of monetary policy asymmetric?, ,Economic Inquiry”
2002, Vol. 40, No. 1, s. 102-119.

Gerdesmeier D., Mongelli EP,, Roffia B., The Eurosystem, the US Federal Reserve and the
Bank of Japan: similarities and differences, ,ECB Working Paper Series” 2007, No. 742,
s. 1-45.

Gertler M., Gilchrist S., Monetary policy, business cycles, and the behavior of small manufac-
turing firms, ,,Quarterly Journal of Economics” 1994, Vol. 109, No. 2, s. 309-340.

Goldber PK., Knetter M.M., Goods prices and exchange rates: What have we learned?, ,,Jo-
urnal of Economic Literature” 1997, Vol. 35, No. 3, s. 1243-1272.

Goodfriend M., Interest rate smoothing and price level trend-stationarity, ,Journal of Mone-
tary Economics” 1987, Vol. 19, No. 3, s. 335-348.

Goodfriend M., Overcoming the Zero Bound on Interest Rates Policy, ,Federal Reserve Bank
of Richmond Working Paper” 2000, No. 3, s. 1-52.

Goodfriend M., King R., The new neoclassical synthesis and the role of monetary policy, ,,Fe-
deral Reserve Bank of Richmond Working Paper” 1998, Vol. 98, No. 5, s. 1-60.

Gordon D.B,, Leeper E.M., The Dynamic Impacts of Monetary Policy: An Exercise in Tenta-
tive Identification, ,,Journal of Political Economy” 1994, Vol. 102, No. 6, s. 1228-1247.

Gostomski E., Bankowos¢ migdzynarodowa, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2010.

Gostomski E., Kierunki rozwoju bankowosci na swiecie w dobie pokryzysowej, ,,Prace i Ma-
terialy Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego” 2010, nr 28/1,
s. 405-416.

Grabek G., Klos B., Kokoszczynski R., Lyziak T., Przystupa J., Wrébel E., Poréwnanie pod-
stawowych cech mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce i w strefie euro, [w:] Raport
na temat petnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej w trzecim etapie UGiW, ,,Projekty
Badawcze NBP”, cz. II, Warszawa 2009.

Grabowski C., Wspdlczesne teorie procentu, PWE, Warszawa 1966.

Gradzewicz M., Naturalna stopa bezrobocia, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka pienigzna,
C.H. Beck, Warszawa 2011.

Grostal W., Niedzwiedzinska J., Stawasz E., Zmiany w strategii i polityce komunikacyjnej
FED, NBP, Warszawa 2012.

Grzesiak M., Europejski Bank Centralny, Wydawnictwo Adam Marszalek, Torun 2004.

Guiso L., Kashyap A.K,, Panetta E, Terlizzese D., Will a common European monetary policy
have asymmetric effects, ,Economic Perspectives” 1999, Vol. 23, No. 4, s. 56-75.



210 Bibliografia

Hall S., Credit channel effect in the monetary transmission mechanism, Bank of England,
~Quartely Bulletin’, Winter 2001, s. 442-448.

Hansen A.H., Money Theory and Fiscal Policy, McGraw-Hill Book Company, New York
1949.

Harvey C.R., Huang R.D., The Impact of the Federal Reserve Bank's Open Market Opera-
tions, ,,Journal of Financial Markets” 2002, No. 5, s. 223-257.

Havranek T., Rusnak M., Transmission Lags of Monetary Policy: A Meta-Analysis, ,Interna-
tional Journal of Central Banking” 2013, Vol. 9, No. 4, s. 39-76.

Hayek EA., Prices and Production, Routledge and Kegan Paul, London 1960.

Hayek EA., The Pure Theory of Capital, The Ludwig von Mises Institute, London 2009.

Hicks J.R., A Rehabilitation of ‘Classical’ Economics?, ,,Economic Journal” 1957, No. 67,
s. 278-289.

Hicks J.R., Mr. Keynes and the ‘Classics’, A Suggested Interpretation, ,Econometrica” 1937,
Vol. 5, No. 2, s. 147-159.

Hicks J.R., Wartos¢ i kapitat, PWN, Warszawa 1975.

Homer S., Sylla R., A History of Interest Rates, 4™ ed., Wiley Finance, Hoboken 2005.

Hoppner E, Melzer C., Neumann T., Changing effects of monetary policy in the US: evi-
dence from a time-varying coefficient VAR, ,,Applied Economics” 2008, Vol. 40, No. 18,
s. 2353-2360.

Ireland PN., The monetary transmission mechanism, Federal Reaseve Bank of Boston,
~Working Paper” 2005, No. 06-1, s. 1-13.

Iwaszczuk N., Szydlo S., Ewolucja teorii stép procentowych, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2016, nr 259, s. 154-165.

Jachimiak K., Kierunki ewolucji systemu bankowego Stanow Zjednoczonych, ,Bank i Kre-
dyt” 2004, Vol. 35, No. 10, s. 16-24.

Janicka M., Kierunki przeplywéw kapitatowych w gospodarce swiatowej, [w:] ]. Bilski,
A. Klysik-Uryszek (red.), Globalne aspekty kryzysu strefy euro, ,,Acta Universitatis Lo-
dziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 273, s. 157-173.

Jaremko M., Determinanty dziatalnosci kredytowej bankow komercyjnych ksztaltujgce wa-
runki transmisji monetarnej w Polsce, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan
2004.

Jorgenson D., Capital Theory and Investment Behavior, ,The American Economic Review”
1963, Vol. 53, No. 2. Papers and Proceedings of the Seventy-Fifth Annual Meeting of the
American Economic Association, s. 247-259.

Joyce M., Lasaosa A., Stevens 1., Tong M., The Financial Market Impact of Quantitative
Easing, Bank of England, ,Working Paper” 2010, No. 393, s. 1-43.

Jurek M., Kontrowersje wokét skutecznosci polityki pienieznej Banku Japonii w latach 1990~
2004, ,,Bank i Kredyt” 2004, t. 35, nr 7, s. 25-40.

Kaczmarczyk H., Szkota austriacka w ekonomii i naukach spotecznych, ,,Pieniadze i Wiez”
2008, nr 4 (41), s. 9-15.

Kakes J., Monetary transmission and bank lending in the Netherlands, University of Gronin-
gen, ,Research Institute SOM Report” 1998, No. 98C30, s. 1-21.



Bibliografia 211

Kakes J., Sturm J.E., Maier P., Monetary transmission and bank lending in Germany, Univer-
sity of Groningen, ,,CCSO Working Paper” 1999, No. 199906, s. 1-16.

Kapuscinski M., Kociecki A., Kowalczyk H., Lyziak T., Przystupa J., Stanistawska E., Sznaj-
derska A., Wrébel E., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy
w 2015 roku?, ,,Materialy i Studia NBP” 2016, nr 323, s. 1-159.

Kapuscinski M., Lyziak T., Przystupa J., Stanistawska E., Sznajderska A., Wrébel E., Mecha-
nizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2013 roku?, ,,Materiaty i Studia
NBP” 2014, nr 306, s. 1-97.

Karagiannis S., Panagopoulos Y., Vlamis P, Interest rate pass-through in Europe and the US:
Monetary policy after the financial crisis, ,Journal of Policy Modeling” 2010, Vol. 32,
No. 3, s. 323-338.

Kashyap A.K,, Stein J.C., The Impact of Monetary Policy on Bank Balance Sheets, ,NBER
Working Paper” 1994, No. 4821, s. 1-63.

Kazmierczak A., Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008.

Kettl D., Leadership at the FED, Yale University Press, New Haven 1986.

Keynes J.M., Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1956.

Kishan R.P, Opiela T.P, Bank size, bank capital and the bank lending channel, ,Journal of
Money, Credit and Banking” 2000, Vol. 32, No. 1, s. 121-141.

Kokoszczynski R. (red.), Mechanizm transmisji impulsow polityki pienieznej: przeglgd
glownych teorii oraz specyfika transmisji w Polsce, ,Materialy i Studia NBP” 1999, nr 91,
s. 1-68.

Kokoszczynski R., Wspélczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004.

Kokoszczynski R., Lyziak T., Wrobel E., Czynniki strukturalne we wspétczesnych teoriach
mechanizmow transmisji polityki pienigznej, ,Bank i Kredyt” 2002, Vol. 33, No. 11-12,
s. 41-48.

Krawczyk M., Putapka ptynnosci a monetarna akomodacja fiskalnej ekspansji, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2013.

Krishnamurthy A., Vissing-Jorgensen A., The Ins and Outs of LSAPs, The Federal Reserve
Bank of Kansas City, 2013.

Kufel T., Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Kusidet E., Modele wektorowo-autoagresyjne VAR: metodologia i zastosowania, Wydawnic-
two Absolwent, £6dz 2000.

Kuttner K.N., Mosser P.C., The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers and Fur-
ther Questions, ,FRBNY Economic Policy Review” 2002, Vol. 8, No. 1, s. 15-26.

Kwiatkowski D., Philips P.C.B., Schmidt P, Shin Y., Testing the Null Hypothesis of Stationary
Against the Alternative of a Unit Root, ,,Journal of Econometrics” 1992, Vol. 54, No. 1-3,
s. 159-178.

Kwiatkowski W., System Rezerwy Federalnej, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa
2014.

Labonte M., Federal Reserve: Unconventional Monetary Policy Options, ,,Congressional Re-
search Service’, February 19, 2013, s. 1-19.



212 Bibliografia

Leamer E., Housing IS the Business Cycle, ,NBER Working Paper” 2007, No. 13428, s. 1-72.

Lo M.C., Piger J., Is the response of output to monetary policy asymmetric? Evidence from
a regime-switching coefficients model, ,,Journal of Money, Credit, and Banking” 2005,
Vol. 37, No. 5, s. 865-886.

Loayza N., Schmidt-Hebbel K., Monetary Policy Functions and Transmission Mechanisms:
An Overview, [w:] N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel (eds.), Monetary Policy: Rules and
Transmission Mechanisms, Central Bank of Chile, 2002.

Lyziak T., Oczekiwania inflacyjne, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka pienigzna, C.H. Beck,
Warszawa 2011.

Malczyk K., Analiza wplywu zmian kursu walutowego na inflacje w Polsce za pomocg mode-
Iu VECM, ,Folia Oeconomica Cracoviensia” 2011, Vol. 52, s. 19-47.

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

Matysek-Jedrych A., Struktura i modele systemu finansowego, ,,Bank i Kredyt” 2007, t. 38,
nr 11-12, s. 87-102.

Matysek-Jedrych A., Wspétczesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje,
»Bank i Kredyt” 2008, Vol. 39, No. 1, s. 34-60.

McCarthy J., Peach R.-W., Monetary Policy Transmission to Residential Investment, ,FRBNY
Economic Policy Review” 2002, Vol. 8, No. 1, s. 139-158.

McNown R., Seip K.L., Periods and structural breaks in US economic history 1959-2007,
»Journal of Policy Modeling” 2011, Vol. 33, No. 2, s. 169-182.

Meltzer A.H., Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist Perspecti-
ve, »,Journal of Economic Perspectives” 1995, Vol. 9, No. 4, s. 49-72.

Meulendyke A.M., Reserve Requirements and the Discount Window in Recent Decades, Fe-
deral Reserve Bank of New York, ,,Quarterly Review” 1992, Vol. 17, No. 3, s. 25-43.
Meulendyke A.M., United States Monetary Policy and Financial Markets, Federal Reserve

Bank of New York, 1998.

Mika A., Przedkryzysowa architektura nadzorczo-regulacyjna w USA jako katalizator kry-
zysu subprime, ,Bezpieczny Bank” 2012, nr 4 (49) , s. 7-27.

Mitaszewicz D., Model Mundella-Fleminga, [w:] T. Bernat (red.), Makro i mikroekono-
mia na przyktadach - Zeszyt 1, Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2003.

Mishkin ES., Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2002.

Mishkin ES., Strategies for Controlling Inflation, ,NBER Working Paper” 1997, No. 6122,
s. 1-47.

Mishkin ES., The channel of monetary transmission: lessons for monetary policy, ,NBER
Working Paper” 1996, No. 5464, s. 1-27.

Mishkin ES., The transmission mechanism and the role of asset prices in monetary policy,
»NBER Working Paper” 2001, No. 8617, s. 1-21.

Modigliani E, Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money, ,,Econometrica”
1944, Vol. 12, No. 1, s. 45-88.

Morawski W., Historia bankowosci centralnej — System Rezerwy Federalnej, ,Bank i Kredyt”
2001, Vol. 33, No. 10, s. 4-12.



Bibliografia 213

Moutot P, Jung A., Mongelli EP,, The working of the eurosystem: monetary policy prepara-
tions and decision-making - elected issues, ,,ECB Occasional Paper Series” 2008, No. 79,
s. 1-67.

Mucha-Leszko B., Kakol M., Polityka Systemu Rezerwy Federalnej USA i jej skutki w latach
1995-2008, [w:] J. L. Bednarczyk, S. I. Bukowski, J. Misala (red.), Wspélczesny kryzys
gospodarczy. Przyczyny — przebieg — skutki, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009.

Mundell R., Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange
Rates, ,,Canadian Journal of Economic and Political Science” 1963, No. 29, s. 475-485.

Niedziétka P., Ewolucja teorii stopy procentowej, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Fi-
nans6w” 2000, nr 13, s. 196-212.

Ohlin B., Some notes on the Stockholm theory of savings and investment I, ,The Economic
Journal” 1937, Vol. 47, No. 185, s. 53-69.

Oreziak L., System Rezerwy Federalnej jako bank centralny Stanow Zjednoczonych, [w:] R. Ko-
koszczynski, B. Pietrzak (red.), Bankowos¢ centralna od A do Z, NBP, Warszawa 2006.

Orphanides A., Wieland V., Efficient Monetary Policy Design Near Price Stability, ,,Journal
of the Japanese and International Economies” 2000, Vol. 14, No. 4, s. 327-365.

Panagopoulos Y., Reziti 1., Spiliotis A., Monetary and banking transmission through interest
rates: an empirical application to the USA, Canada, the UK and the Eurozone, ,,Interna-
tional Review of Applied Economics” 2010, Vol. 24, No. 2, s. 119-136.

Patinkin D., Keynesian Economics Rehabilitated: A Rejoinder to Professor Hicks, ,,Economic
Journal” 1959, No. 69, s. 582-587.

Patinkin D., Money, Interest and Prices. An Integration of Monetary and Value Theory, Row
Peterson and Company, New York 1956.

Pollard P.S., A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the Federal
Reserve, ,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 2003, Vol. 85, No. 2, s. 11-30.

Przybylska-Kapuscinska W., Impulsy i instrumenty monetarne w ksztaltowaniu relacji mie-
dzy bankiem centralnym a sektorem bankowym, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i So-
cjologiczny” 2008, nr 2, s. 139-157.

Przybylska-Kapuscinska W., Mechanizm i kanaly transmisji polityki pienieznej, [w:]
W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Wspélczesna polityka pienigzna, Difin, Warszawa
2008.

Pszczétka 1., Mechanizmy transmisyjne zmian podazy pienigdza i nominalnych stop procen-
towych, [w:] ]. L. Bednarczyk (red.), Teoria i polityka stép procentowych we wspélczesnej
gospodarce, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2007.

Rembeza J., Przekota G., Wplyw stdp procentowych na wartos¢ indeksu gietdowego WIG,
»Bank i Kredyt” 2008, t. 39, nr 8, s. 62-69.

Ricardo D., Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa 1957.

Robertson D.H., Industrial fluctuation and the natural rate of interest, ,The Economic Jour-
nal” 1934, Vol. 44, No. 176, s. 650-656.

Rosiek J., Polityka monetarna w dobie kryzysu gospodarczego — wybrane aspekty oddzia-
tywania, [w:] Z. Dach (red.), Polityka makroekonomiczna w warunkach kryzysu i jej
wplyw na gospodarke. Teoria i praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2011.



214 Bibliografia

Ruckriegel K., Seitz E, The euro system and the federal reserve system compared: Facts and
challenges, ,,ZEI Working Paper” 2002, No. 2, s. 1-29.

Rzonca A., Kryzys Bankéw Centralnych — skutki stopy procentowej bliskiej zera, C.H. Beck,
Warszawa 2014.

Say ].B., Traktat o ekonomii politycznej, czyli prosty wyktad sposobu, w jaki sig tworzg, roz-
dzielajq i spozywajg bogactwa, PWN, Warszawa 1960.

Schaal P, Pienigdz i polityka pienigzna, PWE, Warszawa 1996.

Sellon G.H., Expectations and the Monetary Policy Transmission Mechanism, Federal Rese-
rve Bank of Kansas City, ,Economic Review” 2004, No. Q IV, s. 5-41.

Sellon G.H., The Changing U.S. Financial System: Some Implications for the Monetary
Transmission Mechanism, Federal Reserve Bank of Kansas City, ,,Economic Review”
2002, No. Q1, s. 5-35.

Sheefeni J.P, Ocran M.K., Monetary policy transmission in Namibia: a review of the interest
rate channel, ,Journal for Studies in Economics and Econometrics” 2012, Vol. 36, No. 3,
s. 47-63.

Sims C.A., Interpreting the macroeconomic time-series facts: The effects of monetary policy,
»European Economic Review” 1992, Vol. 36, No. 5, s. 975-1000.

Sims C.A., Macroeconomica and reality, ,Econometrica” 1980, Vol. 48, s. 1-48.

Stawinski A., Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006.

Stawinski A., Stabilizowanie inflacji, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka pienigzna, C.H. Beck,
Warszawa 2011.

Smaghi L.B., Conventional and unconventional monetary policy, Keynote lecture at the In-
ternational Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, 28 April 2009.

Smith A., Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw, t. 1, PWN, Warszawa
1954.

Snowdon B., Vane H., Wynarczyk P., Wspotczesne nurty teorii makroekonomii, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1998.

Sobanski K., Zjawisko globalnej nieréwnowagi a stabilnos¢ rozwoju gospodarki swiatowej
- ujecie retrospektywne i prospektywne, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oecono-
mica” 2010, nr 238, s. 217-229.

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

Stock J.H., Watson M.W., Vector Autoregression, ,,Journal of Economic Perspectives” 2001,
Vol. 15, No. 4, s. 101-115.

Strongin S., The Identification of Monetary Policy Disturbances: Examining the Liquidity
Effect, ,,Journal of Monetary Economics” 1995, Vol. 35, s. 463-497.

Szydto S., Stopy procentowe w gospodarce polskiej, Oficyna Wydawnicza TEXT, Krakow
2002.

Taylor ].B., The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework, ,,Journal of
Economic Perspectives” 1995, Vol. 9, No. 4, s. 11-26.

Thornton D., The Dual Mandate: Has the Fed Changed Its Objective?, ,Federal Reserve
Bank of St. Louis Review” 2012, Vol. 94, No. 2, s. 117-134.



Bibliografia 215

Thornton D., The Unusual Behavior of the Federal Funds and 10-Year Treasury Rates: A Co-
nundrum or Goodharts Law?, Research Division Federal Reserve Bank of St. Louis,
~Working Paper Series” 2010, No. 2007-039D, s. 1-42.

Tobin J., A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, ,,Journal of Money, Credit
and Banking” 1969, Vol. 1, No. 1, s. 15-29.

Tobin J., Monetary Policies and the Economy: The Transmission Mechanism, ,,Southern Eco-
nomic Journal” 1978, Vol. 44, No. 3, s. 421-431.

Tobin J., Money, Capital and Other Stores of Value, ,,American Economic Review” 1961,
Vol. 51, No. 2, s. 26-37.

Tymoczko D., Ewolucja systemu finansowego a skuteczno$¢ instrumentéw polityki pieniez-
nej, ,Bank i Kredyt” 2002, Vol. 33, No. 3, s. 4-19.

Tymoczko D., Operacje bankéw centralnych w okresach kryzysowych, [w:] A. Stawinski
(red.), Polityka pienigzna, C.H. Beck, Warszawa 2011.

Walsh C.E., Monetary policy transmission channels and policy instruments, ,,Monetary Po-
licy and the Public”, Federal Reserve Bank of Cleveland Conference, May 29-30, 2014.

Walsh C.E., Monetary Theory and Policy, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts 2010.

Warnock EE., Warnock V.C., International capital flows and U.S. interest rates, ,,Journal of
International Money and Finance” 2009, Vol. 28, s. 903-919.

Waszkowski A., Mechanizm transmisji impulsow polityki monetarnej dla polskiej gospodar-
ki, ,Oeconomia Copernicana” 2012, nr 3, s. 21-35.

Weise C.L., The asymmetric effects of monetary policy: a nonlinear vector autoregression
approach, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 1999, Vol. 31, No. 1, s. 85-108.

Wheelock D.C., Another Window: The Term Auction Facility, ,,Federal Reserve Bank of
St. Louis Monetary Trends”, March 2008.

Wicksell K., Lectures on Political Economy, Vol. 2: Money, Augustus Kelley, New York 1978.

Wicksell K., Selected Papers On Economic Theory, Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts 1958.

Woijtyna A., Skutecznos¢ polityki pienigznej w warunkach niskiej inflacji: problem zerowej
granicy nominalnych stop procentowych, ,Bank i Kredyt” 2001, t. 33, nr 7, s. 4-17.

Woodford M., Financial Intermediation and Macroeconomic Analysis, ,,Journal of Econo-
mic Perspectives” 2010, Vol. 24, No. 4, s. 21-44.

Wright J.H., What does Monetary Policy do to Long-term Interest Rates at the Zero Lower
Bound?, ,Economic Journal” 2012, Vol. 122, No. 564, s. F447-F466.

Wu J.C,, Xia ED., Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lo-
wer Bound, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 2016, Vol. 48, No. 2-3, s. 253-291.

Yates T., Monetary Policy and the Zero Bound to Interest Rates. A Review, ,ECB Working
Paper” 2002, No. 190, s. 1-80.

Yellen J.L., Revolution and Evolution in Central Bank Communications, Remarks at the Haas
School of Business, University of California, Berkeley, California, November 13, 2012.

Zivot E., Wang J., Modeling Financial Time Series with S-PLUS, Springer Science and Busi-
ness Media, New York 2006.

Zywiecka H., Niestandardowe dziatania bankéw centralnych w warunkach globalnego kry-
zysu finansowego, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2013.



216 Bibliografia

Artykuty prasowe i internetowe

Auclert A., Monetary Policy and the Redistribution Channel, ;Working Paper” 2016, www.
princeton.edu/ ~aauclert/mp_redistribution.pdf [dostep: 1.06.2016].

Board of Governors of the Federal Reserve System, What is forward guidance and how is
it used in the Federal Reserve's monetary policy?, https://www.federalreserve.gov/faqs/
what-is-forward-guidance-how-is-it-used-in-the-federal-reserve-monetary-policy.
htm [dostep: 22.04.2016].

Flaherty E., A Brief History of Central Banking in the United States, www.let.rug.nl/usa/
essays/general/a-brief-history-of-central-banking [dostep: 5.05.2014].

Judd J.P,, Rudebusch G.D., The Goals of U.S. Monetary Policy, ,Federal Reserve Bank of
San Francisco Economic Letter”, January 29, 1999, http://www.frbsf.org/economic-re-
search/publications/economic-letter/1999/january/the-goals-of-us-monetary-policy
[dostep: 20.03.2014].

McCarthy J., The Monetary Transmission Mechanism, speech delivered at The Federal Re-
serve in the 21 Century: A Symposium for College Professors, FRBNY 2013, www.
newyorkfed.org/education/pdf/ 2013/mccarthy.pdf [dostep: 20.03.2014].

Powell J.H., Thoughts on Unconventional Monetary Policy, speech at the Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, June 27, 2013, www.federalreserve.gov/newsevents/
speech/powell20130627a.pdf [dostep: 20.03.2014].

Sufi A., Out of Many, One? Household Debt, Redistribution and Monetary Policy during the
Economic Slump, 2015, www.bis.org/events/agm2015/sp150628.pdf [dostep: 1.06.2016].

Wysocka Z., Od templariuszy do Obamy, ,,Bank”, marzec 2010.

Materiaty zrodtowe i akty prawne

Banking Structures Report, ECB, November 2013.

Financial Accounts of the United States; Flow of Funds, Balance Sheets, and Integrated
Macroeconomic Accounts, Federal Reserve Board, Federal Reserve Statistical Release,
March 2016.

Inflation Report. May 2009, Bank of England, 2009.

Press Release, Board of Governors of the Federal Reserve System, January 25, 2012.

Raport o inflacji, NBP, listopad 2013.

Raport o inflacji, NBP, marzec 2012.

Report on foreign holdings of U.S. securities as of June 30, Treasury Department, Federal Re-
serve Bank of New York, and Board of Governors of the Federal Reserve System, 2014,
2013,2012, 2011, 2010, 2009, 2008, 2007, 2006, 2005Section 10.1. Board of Governors of
the Federal Reserve System, Federal Reserve Act.

Section 2A. Monetary policy objectives, Federal Reserve Act.

Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy, [w:] Monetary Policy Report,
Board of Governors of the Federal Reserve System, July 17, 2013.

The Federal Reserve System: Purposes and Functions, Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2005.



Strony internetowe
http://research.stlouisfed.org/fred2
http://www.bea.gov
http://www.federalreserve.gov
http://www.frbatlanta.org
http://www.frbdiscountwindow.org
http://www.imf.org
http://www.nber.org/cycles.html
http://www.nbportal.pl/
http://www.newyorkfed.org
http://www.ny.frb.org
http://www.oecd.org/employment/protection
http://www.richmondfed.org
http://www.stats.oecd.org
https://fraser.stlouisfed.org

Bibliografia

217


http://www.frbdiscountwindow.org/
http://www.imf.org/
http://www.nber.org/cycles.html
http://www.nbportal.pl/
http://www.newyorkfed.org
http://www.ny.frb.org
http://www.oecd.org/employment/protection
http://www.richmondfed.org
https://fraser.stlouisfed.org/




Zatacznik 1

Tabela Z1.1. Opis zmiennych endogenicznych uwzglednionych w I i Il modelu VAR

Skrot .,
. . . Zrodto
Lp. w mo- Opis zmiennej
danych
delu
L y realny PKB w cenach statych (2009 =100), dane odsezono- FRED!
wane
5 indeks produkcji przemystowej w cenach statych (2012 W
’ e =100), dane odsezonowane Jw
3 wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych CPI (1982- W
’ P 1984 =100), dane odsezonowane Jw
4 deflator wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domo- -
’ pp wych PCE (2009 = 100), dane odsezonowane Jw
5. i nominalna efektywna stopa funduszy federalnych jw.
6 < »cien” efektywnej stopy funduszy federalnych (Wu-Xia sha- Wu i Xia
’ dow federal funds rate) (2016)?
nominalna stopa oprocentowania dziesiecioletnich obliga-
7. z . FRED
cji skarbowych

Zrédto: opracowanie wtasne.

FRED - Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data (FRED); www.rese-
arch.stlouisfed.org/fred2; 25.03.2016.
J.C. Wu, F.D. Xia, Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower
Bound, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 2016, Vol. 48, No. 2-3, s. 253-291.
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Zatacznik 1

Tabela Z1.4. Wartosci kryteriow informacyjnych dla I'i [l modelu VAR

Opéinienia| Logik | LR | FPE | AC | sC HQ
1984:1-2007:3 (T = 95)
0 -645,87 - 36,17 14,94 15,05 14,99
1 -402,85 458,11 0,20 9,72 10,29 9,95
2 -352,97 89,45* 0,09* 8,94* 9,96* 9,35*
3 -339,42 23,04 0,10 9,00 10,47 9,59
4 -330,60 14,20 0,11 9,16 11,09 9,94
1984:1-1993:4 (T = 40)
0 -259,94 - 27,43 14,66 14,84 14,72
1 -157,69 176,08 0,23 9,87 10,75 10,18
2 -124,98 49,07 0,09* 8,94 10,53 9,50*
3 -114,56 13,31 0,14 9,25 11,54 10,05
4 -88,73 27,27 0,10 8,71* 11,70 9,75
1994:1-2007:3 (T =55)
0 -342,75 - 9,45 13,60 13,75 13,66
1 -220,01 221,40 0,14 9,41 10,17 9,70
2 -183,80 59,64* 0,07* 8,62* 9,98* 9,14*
3 -173,47 15,40 0,09 8,84 10,81 9,59
4 -163,05 13,88 0,11 9,06 11,64 10,05
2009:07-2015:12 (T = 78)
0 -487,20 - 0,41 13,30 13,46 13,36
1 232,16 | 468,72* 0,00* 7,09* 8,02* 7,46*
2 -210,40 37,05 0,00 7,17 8,89 7,86
3 -190,51 31,18 0,00 7,31 9,80 8,30
4 -172,96 25,14 0,00 7,51 10,78 8,82
2007:12-2015:12 (T = 97)
0 -849,86 - 66,34 18,38 18,52 18,44
1 -453,49 741,60 0,02 10,40 11,21 10,73
2 -406,60 82,68 0,01 9,93 11,42 10,53
3 -365,37 68,27 0,01* 9,58* 11,76 10,46*
4 -343,16 34,39 0,01 9,64 12,50 10,79
1984:03-2007:11 (T = 285)
0 -2744,5 NA 189,03 19,43 19,50 19,46
1 -1233,7 | 2957,63 0,01 8,93 9,32 9,09
2 -1154,8 151,55 0,00 8,55 9,26* 8,83*
3 -1124,7 56,85* 0,00* 8,51* 9,54 8,93
4 -1107,4 32,10 0,00 8,57 9,92 9,11

Gwiazdka (*) wskazuje najlepsza (tj. minimalna) warto$¢ dla odpowiednich kryteriéw infor-
macyjnych, gdzie: LR - sekwencyjna zmodyfikowana statystyka testowa LR (kazdy test zostat
przeprowadzony na poziomie istotnosci 5%); FPE - kryterium finalnego btedu predykcji; AIC
- kryterium informacyjne Akaike’a; SC - kryterium informacyjne Schwartza; HQ - kryterium
informacyjne Hannana-Quinna.

Zrédto: obliczenia wtasne w programie EViews 9.5 SV.
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Tabela Z1.5. Pierwiastki rownania charakterystycznego w I i Il modelu VAR
1984:1-1993:4

1994:1-2007:3

Model T

1984:1-2007:3

2009:07-2015:12 (T = 78)

2007:12-2015:12 (T = 97)

Model 11

1984:03-2007:11 (T = 285)

*Potozenie pierwiastkow jednostkowych wewnatrz kot zespolonych o promieniu jednostkowym.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie programu Gretl.
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Publikacja dotyczy wspdtczesnych finanséw miedzynarodowych, ze szcze-
go6lnym uwzglednieniem polityki stop procentowych i mechanizmu transmis;ji
impulsow polityki pienieznej. Ma charakter unikatowy, stanowi wartosciowe,
kompleksowe, a zarazem oryginalne opracowanie naukowe podejmujace
istotny i aktualny problem oddziatywania stopy procentowej Systemu Re-
zerwy Federalnej na poziom cen oraz przebieg realnych proceséw gospodar-
czych w Stanach Zjednoczonych. Jest adresowana do studentow kierunkéw
ekonomicznych, a takze do czytelnikow chcacych pogtebié wiedze z zakresu
finansow miedzynarodowych, zainteresowanych zmianami zachodzacymi
w sposobie prowadzenia i realizacji polityki pienieznej w gospodarce global-
nej. Moze stanowic cenng lekture dla specjalistow w dziedzinie finanséw, ban-
kowosci oraz oséb zajmujacych sie zawodowo polityka makroekonomiczna.
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