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Efekt Fishera
w Swietle determinizmu poznawczego
i teorii chaosu

Streszczenie. W ostatnich kilkudziesieciu latach Efekt Fishera zostal wielokrotnie poddany sku-
tecznej falsyfikacji, zarowno w wymiarze czasowym, jak i przestrzennym. Opierajqc sie na poppe-
rowskiej koncepcji weryfikacji prawdziwosci hipotez naukowych, mozna byltoby uznaé, ze twierdzenie
o utrzymywaniu sie¢ w gospodarce statego poziomu realnej stopy procentowej w warunkach oczekiwa-
nych zmian poziomu inflacji jest nieprawdziwe. Dokonana jednak w niniejszym artykule analiza Efektu
Fishera oraz wynikow badan empirycznych go falsyfikujqcych, opierajqc sie na zasadach determini-
zmu poznawczego zakwestionowata podstawy teoretyczne do tak jednoznacznych wnioskow.

Stowa kluczowe: Efekt Fishera, nominalna stopa procentowa w warunkach inflacji

Wstep

Irving Fisher swoja hipotezg o zaleznosci pomigdzy poziomem stdp procen-
towych w gospodarce a poziomem nominalnych stop procentowych wyglosit po
raz pierwszy w pracy Appreciation and Interest opublikowanej w 1896 r. Twier-
dzit w niej, ze oczekiwany spadek wartosci pieniadza o np. 1% wywola wzrost
wartosci stop procentowych o (w przyblizeniu) t¢ sama warto$¢ [Fisher 1896: 9].
Whioskiem wyptywajacym z twierdzenia Fishera jest wystgpowanie w gospodarce
stalego poziomu realnej stopy procentowej. Jej zmiany nominalne miatyby by¢
efektem jedynie zmian w poziomie oczekiwanej inflacji. Podejmowane od tamtego
czasu wielokrotne proby falsyfikacji Efektu Fishera dawaty rozbiezne rezultaty.
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Niektore badania empiryczne przynosity rezultat potwierdzajacy, np. Thomas
Sargent [1969], William E. Gibson [1970] czy Francisco Carneiro, Jose Angelo
Divino i Carlos Rocha [2002]. Inne badania empiryczne zaprzeczalty wystgpowaniu
przedmiotowego zjawiska, np. Andrew K. Rose [1988], Rolando Pelaez [1995] czy
Shingeyoshi Miyagawa i Yoji Morita [2003]. Pojawily si¢ wreszcie takie prace,
ktore wskazywaly na czasowe wystepowanie Efektu Fishera w badanej gospodarce
narodowej, np. Wiliam P. Yohe i Denis S. Karnosky [1969], Frederic S. Mishkin
[1992] czy Francisco Jarefio i Marta Tolentino [2013]. W pracach empirycznych
koncentrowano si¢ na szukaniu korelacji pomigdzy ciagami oczekiwan inflacyjnych
oraz nominalnych stop procentowych. Wyniki badan wydawaty sig nie podlegac¢
zadnej prawidtowosci.

Gdy Fisher tworzyt swoja teori¢ stop procentowych, liniowe podejscie do
zagadnien ekonomicznych bylo w nauce dominujace. W systemach liniowych sita
reakcji na dany bodziec jest wprost proporcjonalna do sity bodzca, a oddziaty-
wania roznych bodzcow na system charakteryzuja si¢ m.in. cecha addytywnosci.
W przyrodzie jednak wigkszo$¢ oddzialywan opisuje si¢ obecnie funkcjami
nieliniowymi, a wspotczesne badania nad natura rynkoéw kapitatowych wskazuja
réwniez na mozliwy nieliniowy charakter zjawisk gospodarczych [np. Orzeszko,
Osinska 2016]. Majac to na uwadze, przyj¢to w pracy hipoteze, ze rozbieznosci
w wynikach badan falsyfikujacych Efekt Fishera moga wynika¢ z:

a) opierania determinizmu zawartego w formule Efektu Fishera na zasadach
determinizmu XIX-wiecznego, nieuwzgledniajacego zmian w mysli ekonomicz-
nej, jakie dokonaly si¢ w drugiej potowie XX w.,

b) traktowania Efektu Fishera jako zjawiska deterministycznego opisanego
funkcja linearna, a nie jako linearnego uproszczenia w rzeczywistosci zjawiska
nielinearnego.

Celem pracy bylo udowodnienie postawionej hipotezy badawczej 1 wskazanie,
ze brak dzialania Efektu Fishera w okreslonym przedziale czasowym w danej
gospodarce nie musi oznaczaé falsyfikacji tej teorii. Praca ma charakter badan
podstawowych i teoretycznie wyjasnia stwierdzony problem naukowy, stawiajac
nowe hipotezy badawcze.

1. Dotychczasowe Kierunki wyjasnienia
rozbieznosci przewidywan Efektu Fishera

Rozbieznos¢ wynikow badan prowadzonych przez ostatnie kilkadziesiat lat
nad dziataniem Efektu Fishera wymagata wyjasnienia teoretycznego. Podjeto wiele
prob w tym zakresie. Wyrdzni¢ mozna do tej pory trzy podstawowe ich kierunki:
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a) przemodelowujacy wzor Fishera o nieuwzgledniony przez niego dodatkowy
czynnik, np. podatkowy,

b) kwestionujacy zalozenie o niezmiennos$ci realnych stop procentowych
w gospodarce w obliczu oczekiwanej zmiany poziomu stopy inflacji,

¢) kwestionujacy w ogole zatozenie o niezmiennos$ci realnych stop procen-
towych w gospodarce nawet w krotkim okresie.

Najpierw Michael R. Darby [1975], a pozniej przede wszystkim Vito Tanzi
[1976], Martin Feldstein i Lawrence Summers [Feldstein 1976] oraz [Feldste-
in, Summers 1979) w swoich pracach przedstawiali poglad, ze aby utrzymac
realny poziom kosztu pieniadza w gospodarce inflacyjnej, nominalna stopa
procentowa musiataby wzrosna¢ do poziomu uwzgledniajacego réwniez istnie-
nie podatku dochodowego. Efekt Fishera point-for-point miatby zastosowanie
wylacznie do gospodarek bez podatku dochodowego [Weidmann 1997: 2]. Tak
zwany Darby effect (rowniez znany jako ,,Feldstein-Darby” Iub ,,Feldstein-Sum-
mers effect”) oznacza, ze w gospodarce inflacyjnej, inaczej niz widziat to Fisher,
poziom stop procentowych, by wyréownac¢ skutki podatkowe, powinien zmieni¢
si¢ bardziej niz o zmian¢ poziomu prognozowanych stop inflacji.

Prace empiryczne przede wszystkim Roberta Mundella [1963] i James To-
bina [1965], a takze pozniejsze: Miltona Friedmana [1978] i Johna H. Makina
[1981] wykazywaly jednak, ze poziom realnych stop procentowych w warunkach
inflacji spada (a Fisher uznawat, Ze jest on staly dla gospodarki bezinflacyjne;
i inflacyjnej), a spadek ten ma roéwniez powody ,,pozapodatkowe”. Zatem poziom
nominalnej stopy procentowej ro$nie o mniej niz wielko$¢ stopy prognozowane;j
inflacji. Warto réwniez w tym miejscu przytoczy¢ prace Nielsa Ch. Nielse-
na [1981] oraz Arthura E. Gandolfi’ego [1982], ktorzy wykazywali, ze o ile
faktycznie w warunkach inflacji nominalne stopy procentowe rosng bardziej
niz wzrost stopy inflacji, o tyle wzrost ten nie byt tak wysoki, jak sugerowali
Darby czy Feldstein. Mozna bytoby uznac te ostatnie badania za empiryczny
kompromis pomig¢dzy wnioskami Mundella i Tobina a wnioskami Darby’ego,
Tanzi’ego, Feldsteina i Summersa. Niektoérzy naukowcy w obliczu wielokrotne;j
falsyfikacji Efektu Fishera zakwestionowali w ogdle stabilno$¢ realnych stop
procentowych w warunkach inflacji, np. Mishkin [1984], Rose [1988] czy
Pelaez [1995].

Jak wida¢ z powyzszego syntetycznego przegladu prac, proby wyjasnienia
rozbieznosci wynikéw badan nad skutecznoscia Efektu Fishera nie sa ze soba
spojne. Nie ma w tym wzgledzie zgodnosci wsrod naukowcow, oprocz jednej
kwestii: Efekt Fishera we wspolczesnej gospodarce nie dziata lub nie zawsze
dziata, a tym samym w konsekwencji moze nie dziala¢ w przysztosci. Rozbiez-
no$¢ wynikoéw badan empirycznych w stosunku do przewidywan wynikajacych
ze wzoru Fishera nie musi jednak wcale oznacza¢ zaprzeczenia istnienia tego
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efektu. Efekt Fishera jako zjawisko przebiegajace w srodowisku spoteczno-eko-
nomicznym mozna opisa¢ na gruncie determinizmu poznawczego. Powiazanie
za$ go z teorig chaosu moze zmieni¢ podejscie do rozumienia samego efektu,
jak rowniez metodyki badan empirycznych nad jego sfalsyfikowaniem.
Chaotyczne zachowanie si¢ relacji poziomu nominalnej stopy procentowej
wobec poziomu oczekiwanej stopy inflacji nie musi oznacza¢ braku wzajemnego
wptywu lub wpltywu niecharakteryzujacego sig relacja point-for-point. Za pomoca
teorii chaosu mozna wyjasnia¢ stwierdzane empirycznie niezgodnosci, ktore
jedynie pozornie statyby w sprzeczno$ci z postulatami Fishera w tym zakresie.

2. Podstawy metodologiczne
determinizmu poznawczego

Pomigdzy koncem XIX w., a zatem okresem, w ktérym powstata pierwsza
fundamentalna dla Efektu Fishera ksiazka Appreciation and Interest [Fisher 1896],
a koncem XX w. zaszta wazna zmiana w sposobie uprawiania nauk empirycznych.
Po pierwsze, nastapito odejscie od rozumienia zjawisk zachodzacych w otacza-
jacym nas $wiecie w sposob Scisle deterministyczny do rozumienia tych zjawisk
jako tych, ktore przewidzie¢ mozna zaledwie w sposob statystyczny. Oznacza
to, ze mozemy okresli¢ nie wynik (pewnos¢) wystapienia jakiego$ zjawiska,
ale zaledwie prawdopodobienstwo jego wystapienia lub wyniku jego pomiaru.

Po drugie, uprawianie nauk empirycznych polegatlo przed XX w., z maty-
mi wyjatkami, na dokonywaniu obserwacji i stwierdzania, ze jakie$ zjawiska
wystepuja zawsze po innych zjawiskach. W ten sposob dokonywano korelacji
obserwowanych zjawisk i starano si¢ zapisac je w sposob matematyczny. W ko-
lejnym za$ kroku starano si¢ bada¢ ewentualne odstepstwa od zaproponowanego
rownania, by dokona¢ jego korekty.

W XX w. badanie wspomnianych korelacji wzmocnione zostato znaczaco
sama refleksja nad badanym zjawiskiem. W efekcie wielu autorow zaczglo
przyjmowac, ze ,,Josowos¢ nie wyklucza tego, ze dane zdarzenie ma przyczyne,
a jego prawdopodobienstwo mozna obliczy¢” [Poznanski 2003: 10]. To prowadzi
do takiego formutowania zasady determinizmu, w ktorej uwzglednia sig, ze dana
przyczyna moze mie¢ kilka mozliwych skutkow. Wprawdzie wszystko, co si¢
zdarza, ma przyczyng, ale te same przyczyny moga wywota¢ rézne skutki. Po-
dobnie zreszta takie same skutki moga by¢ rezultatem réznych przyczyn. Rozwdj
wspotczesnej nauki sktania nas, by obecnie zjawiska zachodzace w przyrodzie
iréwniez w zyciu spolecznym opisywac deterministycznie, ale na gruncie zdarzen
prawdopodobnych, a nie w stu procentach pewnych [Lemanska 1996].
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Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na dwie obserwacje wynikajace z badan
nad zjawiskami deterministycznymi opisywanymi na gruncie teorii chaosu. Po
pierwsze, czynnik mniej istotny, zwyczajowo pomijany przy budowaniu prognoz
okreslonych zjawisk moze mie¢ w ostatecznym rachunku, chociaz incydentalnie,
efekt zdecydowanie wigkszy, a nawet decydujacy dla danego zjawiska. Po drugie,
w warunkach niestabilno$ci badanego uktadu przebieg zjawiska staje si¢ wrazliwy
na wplyw najrozmaitszych przypadkowych, zewngtrznych czynnikéw, ktorych
obecnos$ci nie jesteSmy w stanie ex ante przewidziec, a ex post czgsto nawet
zauwazy¢ [Fulinski 1993]. Te wilasnosci procesow nieliniowych Edward Lorenz
nazwat ,.efektem mewy”, zmienionym po6zniej na ,,efekt motyla”. Nielinearny
proces deterministyczny to chaos, ktory tylko wyglada na przypadkowy [Hsieh
1990: 2]. Cho¢ z daleka konkretne zmiany w zjawiskach przyrodniczych i spo-
fecznych moga wydawac si¢ losowe, sa one jednak przewidywalne, a ztudzenie
nieprzewidywalnosci jest tylko rezultatem naszej ograniczonej wiedzy na temat
liczby czynnikow wspotuczestniczacych w powstawaniu i ksztattowaniu obser-
wowanego zjawiska [Nowak 1977; Nowak, Nowak 2000]. Zgodnie z wyrazanymi
pogladami poznanskiej szkoty metodologicznej esencjalistow: ,, Teorie naukowe nie
sa tworzone po to, by staly si¢ wiernymi obrazami rzeczywistosci, ale po to, aby
bedac specyficznymi, idealizacyjnymi deformacjami zjawisk, odstaniaty istoty po-
szczegblnych dziedzin rzeczywistosci” [Brzezinski, Klawiter, Lastowski 2009: 29].

Badanie zjawisk obserwowanych na rynkach kapitalowych, opierajac sig¢
na nieliniowych modelach deterministycznych, przyniosto w ostatnich latach
obiecujace wyniki [Orzeszko, Osinska 2016]. Okazuje si¢ na przyktad, ze fak-
tycznie kolejne informacje naptywajace na rynek moga by¢ z poczatku przez ten
rynek ignorowane (w teorii Fishera bytaby to naptywajaca na rynek informacja
o oczekiwanym poziomie stopy inflacji i powinna by¢ natychmiast inkorporo-
wana do zachowan rynkowych [Sobkéw 2017]), by dopiero w pewnym punkcie
kulminacyjnym ujawni¢ swoj wptyw. Ponadto pozornie nieznaczace zdarzenia na
jednym rynku kapitalowym poprzez efekt kumulacji moga oddziatywa¢ na inne
rynki ze zwielokrotniong sita. To w rezultacie mogtoby znieksztalci¢, a nawet
pochtona¢ efekt wywotany zmiang oczekiwan inflacyjnych przez inwestorow.

3. Analiza Efektu Fishera
na gruncie determinizmu poznawczego

Dotychczasowe zespoty falsyfikujace Efekt Fishera okreslaty cel badawczy na
oczekiwaniu pelnej korelacji pomigdzy stopami oczekiwanej inflacji oraz nomi-
nalnymi stopami procentowymi. Oznacza to, ze dotychczas przyjmowano skrajnie
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deterministyczna metodologi¢ badan. Wychodzac z zatozenia, ze poszukiwaé
nalezy okreslonej przez Fishera relacji point-for-point, uznawano konieczno$¢
przyjgcia jednoczesnie obu zasad determinizmu: przyczynowej i deterministycz-
nej. Tak jednak by¢ nie musi, analizujac zagadnienie na podstawie teorii chaosu.
Pomimo postulatu Fishera istnienia okreslonej relacji przyczynowo-skutkowej
pomiedzy stopa oczekiwanej inflacji a nominalna stopa procentowa w gospodar-
ce, konkretna relacja w spotecznej przestrzeni obserwacyjnej nie musi by¢ ani
natychmiastowa, ani stala, ani zawsze taka sama. Tym samym nie musi wynosi¢
doktadnie point-for-point, by nie odrzuca¢ badanej empirycznie hipotezy.

3.1. Efekt nie pewny, lecz prawdopodobny

W s$wietle opisanego wczesniej warunku, zadnego ze skutkow zdarzen de-
terministycznych zachodzacych we wspotczesnej przyrodzie nie powinnismy
opisywac¢ jako pewnego w stu procentach, ale zaledwie prawdopodobnego. Efekt
Fishera mogliby$my potraktowaé rowniez jako relacj¢ przyczynowo-skutkowa
bez zawsze pewnej konkretyzacji jej na liczby. Zalezno$¢ pomigdzy wysokoscia
zmiany poziomu oczekiwanej inflacji, a zmianami wysoko$ci nominalnych stop
procentowych mogliby$my uzna¢ za zaleznos¢ probabilistyczna. Oddziatywanie
probabilistyczne na to zjawisko przebiegatoby dwuetapowo. W pierwszym
etapie wzrost poziomu oczekiwanej inflacji wywotalby prawdopodobny wzrost
poziomu nominalnych stop procentowych. W przypadku Efektu Fishera liczby
relacji przyczyna — wynik nie mozna okresli¢ skonczong liczba. Tutaj zamiast
o wielu mozliwosciach powinni§my méwic raczej o widmie probabilistycznym.
W przypadku widma probabilistycznego mozliwych wynikow (skutkow) Efektu
Fishera byloby nieskonczenie wiele, a prawdopodobienstwo otrzymania kazdego
z nich przybierze raczej posta¢ krzywej Gaussa. W ktorym miejscu wystapi
najwyzszy punkt prawdopodobienstwa skutku (zmiana poziomu nominalnej
stopy procentowej) okreslonej na wstepie przyczyny (zmiana oczekiwanej stopy
inflacji), jest dyskusyjne, chociaz w $wietle wzoru Fishera oczekiwac nalezatoby,
7€ W ujeciu statystycznym bedzie to najczesciej punkt odpowiadajacy poziomowi
oczekiwan inflacyjnych.

3.2. Efekt wystepujacy nie natychmiast,
lecz w pewnym horyzoncie czasu

Kazdy rynek, rowniez kapitalowy, nie jest jednorodny. Informacja na ryn-
ku nie rozchodzi si¢ tez natychmiastowo. Wzor Fishera oparty jest na kilku
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zatozeniach, w tym na zatozeniu o efektywnos$ci rynku kapitatowego [Sobkoéw
2016]. Nie mozna zatem wyciaga¢ z tego wniosku, ze badany efekt (zmiana
nominalnej stopy procentowej) miatby wystapi¢ natychmiast po wystapieniu
przyczyny (zmiana oczekiwanej stopy inflacji). Mozliwe op6znienie w dziataniu
Efektu Fishera jest nie tylko prawdopodobne. Biorac pod uwage niejednorodnosé
podmiotow dziatajacych na rynku kapitatowym i zajmujace pewien czas rozcho-
dzenie si¢ informacji na tym rynku, oczekiwa¢ mozna, ze skala Efektu Fishera
bedzie raczej narastac. Jednak zanim informacja o oczekiwanej zmianie poziomu
stopy inflacji dotrze do wszystkich podmiotéw na rynku i wywota przewidywany
skutek, dojs¢ moze do zmiany oczekiwan inflacyjnych. W takich warunkach
nastapi nalozenie na siebie dwoch réznych efektow oczekiwan inflacyjnych.
Jedne podmioty reagowac¢ beda wedtug nowych oczekiwan inflacyjnych, inne
na podstawie poprzednich. Na rynku funkcjonowa¢ moga tez podmioty wciaz
nie§wiadome zmian oczekiwan inflacyjnych. Naktadanie si¢ proceséw adaptacji
rozchodzacej si¢ informacji wskazuje, ze pelna sita dzialania Efektu Fishera
moze nigdy nie mie¢ miejsca. Na skalg zmian beda miaty wplyw w konkretnym
przedziale czasowym ,,efekty” rowniez z poprzednich okresow. Dlatego tez
obserwacje na poziomie makro zmian stop procentowych, chaotycznych wobec
zmian oczekiwan inflacyjnych, nie musi oznacza¢ braku korelacji pomigdzy tymi
zjawiskami (stopa oczekiwanej inflacji i stopa nominalnej stopy procentowe;j).
Deterministyczna relacja moze nie by¢ widoczna na poziomie makro, jednak
przy uszczegotowieniu obserwacji, sprowadzajac t¢ obserwacje do poziomu
wyborow poszczegdlnych podmiotéw dziatajacych na rynku, mozna byloby te
deterministyczng relacj¢ zaobserwowac.

3.3. Konieczno$¢ uwzgledniania
w analizie Efektu Fishera warunkow poczatkowych
i precyzji pomiaru

W praktyce, zwykle, nie posiadamy petnej wiedzy o wszystkich parametrach
opisywanych zjawisk i nie mozemy dokonywac¢ pomiardéw z petna doktadnoscia,
dlatego dane poczatkowe znamy tylko z pewnym przyblizeniem. W przypadku
modeli zjawisk opisywanych na podstawie chaosu deterministycznego nawet
niewielka niedoktadnos$¢ czy zaokraglenie na poczatku obliczen bedzie sig wy-
ktadniczo powigksza¢, powodujac w konsekwencji nieuzyteczno$¢ modelu dla
dhugookresowego prognozowania. W konsekwencji, mimo posiadania w petni de-
terministycznego modelu, nie mozemy na jego podstawie przewidzie¢ zachowania
si¢ uktadu w dtugim okresie. Niemozliwos¢ dokonywania prognoz bedzie zwiaza-
na nie z istota opisywanego zjawiska, lecz z obserwatorem oraz jego zdolnos$ciami
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do wykonywania pomiardéw i obliczen [Rothbard 1988]. Zwrocié nalezy jeszcze
uwage na kolejnag mozliwa ingerencj¢ obserwatora-badacza w rezultaty badan.
Jest nia powszechnie stosowana technika w badaniach statystycznych, polega-
jaca na ,,wygladzaniu” danych poprzez np. wyciaganie z danych miesigcznych
12-miesigcznych srednich kroczacych. W probie statystycznego abstrahowania od
konkretnych zdarzen, usunigcia ,,Josowych” obserwacji niepasujacych rzekomo do
poszukiwanego trendu ukrytego w danych, statystycy nie§wiadomie pozbywaja
si¢ cennych informacji wartych zbadania, analizy i dopiero na ich podstawie
wyciagnigcia wnioskow.

3.4. Konieczno$¢ uwzglednienia
nosnika przenoszenia informacji o zmianach
oczekiwanej stopy inflacji
na poziom nominalnej stopy procentowej

Zjawiska deterministyczne nie musza oznaczac relacji point-for-point. Po
zjawisku deterministycznym powinnismy oczekiwaé skutku pewnej przyczyny,
ale skutek nie zawsze moze by¢ ex ante precyzyjnie okreslony liczbowo réwniez
w sytuacji nieznajomos$ci nos$nika oddziatywania. Tym nosnikiem w przypadku
Efektu Fishera jest organizm spoteczno-ekonomiczny. Ulega on zmianie w czasie
i rozny jest dla poszczegdlnych panstw. Tym mozna byloby wyttumaczy¢, ze
Efekt Fishera dla jednych panstw sprawdza si¢, a w tym samym czasie w innych
nie sprawdza si¢ w mniejszym lub wigkszym stopniu. Bez poréwnania organi-
zmow spoleczno-ekonomicznych panstw nie mozemy udzieli¢ jednoznacznej
odpowiedzi na przyczyny tych roznic. Podobnie moglaby znalez¢ wytluma-
czenie obserwacja, ze Efekt Fishera w tej samej gospodarce w jednym okresie
»dziala”, a w innym juz nie. Na zmianie systemu gospodarczego, a konkretnie
podatkowego, oparty zostal postulat Darbiego i Feldsteina, ze nominalna stopa
procentowa w warunkach inflacji powinna rosna¢ o poziom uwzgledniajacy nie
tylko oczekiwania inflacyjne, ale rowniez efekt tarczy podatkowej, a zatem more
than point-for-point. W konsekwencji to wtasnie rozumowanie doprowadzito do
powstania okreslenia Efekt Darby’ego (lub czasem Efekt Feldsteina-Darbiego).

3.5. Brak istnienia jednego i stabilnego equilibrium

Dotychczasowe, klasyczne podej$cie do ekonomii i zachodzacych w niej
okresowych zmian okre$li¢ mozna byto stwierdzeniem, ze ,,economy is endoge-
nously stable (in a sense of a stable fix point). Oscilations emerge only because
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exogenous, possibly non-economic forces prevent economy from converging
toward its stationary values” [Nonlinear 1991: 18]. W $wietle teorii chaosu, na
wysokim, ogolnym poziomie ogladu proceséw ekonomicznych, pogladu tego
nie mozna utrzymaé¢ bez wprowadzania wielu zatozen idealizacyjnych. ,,In the
chaotic growth models, the economy follows nonlinear dynamics, which are
selfgenerating and never die down. External shocks are not needed to cause
economic fluctuations, which are part of the dynamics of the economy” [Hsich
1990: 2]. Wyrwanie nominalnej stopy procentowej z jej stabilnego poziomu
(w warunkach bezinflacyjnych — realnego) nie musi wcale nastapi¢ w wyniku pre-
cyzyjnie okreslonego, zewngtrznego bodzca, jakim w Efekcie Fishera jest zmiana
oczekiwan inflacyjnych. Na ogolnym poziomie ogladu zjawiska ekonomicznego
zmiana nominalnego poziomu stopy procentowej moze by¢ spontaniczna, niczym
niegenerowana i chaotyczna. Naktadanie si¢ wynikow oczekiwan inflacyjnych na
spontaniczne, a na ogélnym poziomie ogladu — chaotyczne zmiany w poziomie
nominalnej stopy procentowej mogtoby by¢ jednym z elementéw powodujacych
rozbieznosci pomiedzy wynikami empirycznymi a teoretycznymi zachowania sig
nominalnych stop procentowych w warunkach inflacji.

Efekt Fishera rozpatrywa¢ mozemy rowniez jako wskazanie drogi do osiagnigcia
equilibrium na rynku pienigznym w warunkach zmian inflacyjnych w gospodarce.
Potraktowac go mozna jako okreslenie warunku, w jakim dochodzi do zréwnowa-
zenia si¢ wielkos$ci popytu i podazy na pieniadz w warunkach inflacji. Jezeli przyjac
za prawdziwa hipotez¢ Fishera, ze w gospodarce, bez wzgledu na skalg zmian
poziomu inflacji, poziom (przewidywanej) realnej stopy procentowej utrzymuje
si¢ na stabilnym poziomie, to gdyby zalezno$¢ pomigdzy stopa inflacji i stopa
procentowa nie odpowiadata relacji point-for-point, to przy takich uwarunkowaniach
dochodziloby do niezrownowazenia rynku pienigznego [Farmer 2012: 7-10].

Zmiany poziomow equilibrium, w ktorych uksztaltowataby si¢ wartos¢
nominalnej stopy procentowej w warunkach inflacji, dodatkowo znieksztatcac
moga obraz badanego zjawiska. Jego interpretacja jedynie poprzez analiz¢ na
poziomie ogdlnym (porownywania oczekiwan inflacyjnych i wartosci ksztattujace;j
si¢ nominalnej stopy procentowej) prowadzi¢ moze do uznania braku korelacji,
a nawet jego chaotycznosci. W rzeczywistosci moze to by¢ jedynie ,,przeskaki-
wanie” z jednego equilibrium do innego.

Podsumowanie

Fisher postulowat zwiazek pomigdzy zmianami w poziomie nominalnych
stop procentowych a zmianami w poziomie oczekiwanej inflacji. Ale ze zwiazku
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tego nie musi wynika¢, ze zmiany w poziomie oczekiwanej inflacji wptywaja
wylacznie na zmiang poziomu stop procentowych lub Ze na zmiang nominalnych
stop procentowych wptywa wytacznie zmiana poziomu oczekiwanej inflacji.
Fisher z pewnoscia tez nie uznawal, a przynajmniej nie wynika to z jego prac,
ze wszystkie organizmy gospodarcze, w ktorych miatby dziata¢ jego Efekt, sa
homogeniczne. Na podstawie analizy zapisow zawartych w jego pracach moz-
na wnosi¢, ze uznawal on wptyw zmiany w poziomie oczekiwanej inflacji na
zmiang poziomu stop procentowych. Na gruncie deterministycznych systemow
nieliniowych nawet to zalozenie nie jest konieczne, by nie odrzucac tej teorii
w procesie jej falsyfikowania. Arthur D. Hsieh bowiem zwrodcit uwage na nasze
obiektywne ograniczenia mozliwosci poznawczych [Hsieh 1990: 10].

Nieliniowe podejscie do zagadnien gospodarczych w catkowicie innym
swietle moze przedstawi¢ nam samo zagadnienie okre§lane Efektem Fishe-
ra. Dotychczasowe, klasyczne podej$cie do ekonomii i zachodzacych w niej
okresowych zmian, zaktadajace, ze gospodarka jest endogenicznie stabilna, nie
wytrzymuje konfrontacji z nieliniowym podej$ciem do zachodzacych w niej
procesow. Faktycznie moze zosta¢ ona wytracona ze stanu roOwnowagi nie
tylko przez dzialania egzogeniczne, ale tez przez procesy endogeniczne. Skoro
to nie stan stacjonarny, zwiazany z osiagnietym badz osiaganym equilibrium,
jest naturalny dla procesow ekonomicznych, lecz zmiennos¢ indukowana en-
dogenicznie, to nieliniowe podejscie mozna bytoby zastosowac réwniez do
analizy zmian poziomu stép procentowych w gospodarce. Nominalna stopa
procentowa, w warunkach bezinflacyjnych tozsama z realna stopa procentowa,
nie jest i nie musi by¢ wcale trwale stabilna. Co wigcej, na wysokim pozio-
mie uogdlnienia moglibySmy zmiany okresli¢ jako losowe, lecz na wysokim
poziomie szczegdétowosci badan okreslilibysmy je jako zdeterminowane lo-
kalnymi czynnikami, ktore pomijane sa w analizie i w wynikajacych z niej
prognozach.

Zmienno$¢ realnej stopy procentowej w gospodarce, a zatem zaprzeczenie
jednemu z zalozen Efektu Fishera wykazywane byto juz wielokrotnie w badaniach
empirycznych. W $swietle teorii chaosu i nielinearnego podejécia do procesow
ekonomicznych w gospodarce nie jest niezbedne wykazywanie zmiennosci realne;
stopy procentowej czy tez poszukiwanie konkretnych przyczyn tych zmian, np.
w korelacji do poziomu inflacji. Wystarczy okreslenie probabilistyczne losowos$ci
takich zmian. W zadnej z dotychczasowych prob falsyfikacji Efektu Fishera nie
przyjmowano takiej mozliwosci.

Analiza Efektu Fishera w §wietle determinizmu i teorii chaosu prowadzi¢
moze tez do zmiany celow i interpretacji wynikéw badan empirycznych. Celem
tych badan nie musi by¢ jedynie falsyfikacja tego twierdzenia. Rozbieznos$ci
pomiedzy przewidywaniami teoretycznymi wynikajacymi z Efektu Fishera
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a faktycznymi wynikami obserwacji nie musza bynajmniej mie¢ charakteru
falsyfikujacego badane zjawisko. Stwierdzone rozbieznos$ci stawalyby si¢ do-
piero podstawa do dalszych prac badawczych wyjasniajacych okolicznosci tych
rozbieznosci. W $wietle determinizmu poznawczego zgodno$¢ przewidywan
teoretycznych wynikajacych z Efektu Fishera i faktycznych wynikéw obserwacji
tego zjawiska bytaby zaledwie wyjatkiem od reguty.

Uwzglednienie no$nika oddziatywania pomiedzy z pewnoscia determinis-
tycznym zwiazkiem migdzy stopa inflacji a zmiana poziomu nominalnej stopy
procentowej daje kolejna szansg na zrozumienie zmienno$ci dziatania Efektu
Fishera w ramach r6znych gospodarek, a nawet w ramach tej samej gospodarki
w roznych okresach czasu. Ponadto skala dziatania Efektu Fishera w okreslonym
czasie moglaby by¢ probierzem zmian, jakie zachodzi¢ moga w organizmie
gospodarczym panstwa.
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Fisher Effect in the Light
of Cognitive Determinism and Chaos Theory

Abstract. In the last few decades the Fisher Effect has been repeatedly falsified, both in the
temporal and spatial dimension. In the light of the Popperian concept of verifying the truthfulness of
scientific hypotheses, it could be argued that the assertion that a constant level of real interest rate
is maintained in the economy under conditions of expected changes in inflation is false. The purpose
of the article is to challenge the theoretical basis for such an unequivocal conclusion by applying
principles of cognitive determinism to analyse the Fisher Effect and results of empirical research
that falsifies it.
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