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Zero jako granica obnizania
nominalnych stop procentowych

Streszczenie. Stabilizacja niskiej stopy inflacji, aczkolwiek pozgdana i korzystna
z punktu widzenia realnej sfery gospodarki, wiqze sie z pewnymi problemami dla polityki
stop procentowych banku centralnego. Niektorzy ekonomisci okreslajq ten problem jako
granice 0% dla obniZania nominalnych stop procentowych. Przy zalozeniu, Ze granica ta
istnieje, odpowiednio silny szok podazowy lub popytowy mogtby wepchng¢ gospodarke
w spirale deflacyjng. Wiekszos¢ badan dotyczgcych prawdopodobienstwa wystgpienia
granicy 0% dla obniZenia nominalnych stop procentowych wskazuje, ze granica 0% jest
nieistotna dla celu inflacyjnego na poziomie 2% lub wyzszym. Z kolei dla celu inflacyyj-
nego zawierajqcego si¢ w przedziale 0-1% konsekwencje osiggania granicy 0% istotnie
wzrastajq, a czestotliwos¢ spadku nominalnych stop procentowych do poziomu granicy
0% wzrasta do 33%.

1. Wprowadzenie

Podstawowym celem polityki pienigznej w wigkszosci krajow jest obecnie
stabilizacja niskiego poziomu inflacji. Podstawowym powodem uznania sta-
bilnosci cen za pierwszorzedny cel polityki monetarnej jest wzrastajagce wsrod
ekonomistow przekonanie, ze niska inflacja pomaga zwigksza¢ efektywnosé
1 wzrost gospodarczy w dlugim okresie. Trudno wskazaé na jakiekolwiek korzy-
$ci wysokiej 1 bardzo wysokiej inflacji, natomiast szkody ekonomiczne i spotecz-
ne utrzymywania si¢ wysokiego wzrostu cen sg rozlegte.
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Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja, ze negatywny wplyw inflacji
na stope wzrostu gospodarczego znacznie wzrasta w przypadku wysokiej stopy
inflacji, ale nie jest juz tak bardzo istotny dla inflacji jednocyfrowej. Jednoczesnie
niektore studia sugeruja, ze kombinacja wigkszej nieprzewidywalnos$ci zmian
cen i inflacji moze prowadzi¢ do znaczacego spowolnienia tempa wzrostu nawet
przy stosunkowo niskiej stopie inflacji'.

Zwiazek pomigdzy inflacjg a wzrostem dochodu mierzonego jako PKB jest
zdecydowanie negatywny. Oznacza to, ze wysoka inflacja prowadzi to spadku
tempa wzrostu dochodu. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze o ile niska inflacja wigze
si¢ z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego, o tyle sam proces dezinflacji moze
wplywac na spowolnienie tempa wzrostu dochodu. Ze zjawiskiem tym mamy
do czynienia przede wszystkim wtedy, gdy proces dezinflacji rozpoczyna si¢ od
niskiego juz poziomu inflacji®.

Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze wigkszos¢ powszechnie uznawanych ko-
rzy$ci wynikajacych z obnizenia inflacji pojawia si¢, gdy nastepuje obnizenie
wzrostu cen z poziomu wysokiego do umiarkowanego badz tez z poziomu umiar-
kowanego do niskiego. Nie ma natomiast ogolnej zgody co do korzysci, jakie
mozna by uzyska¢ w wyniku przejscia z juz niskiego (okoto 3-5%) poziomu
inflacji do catkowitej stabilnosci cen. Wynika to gtdéwnie z bardzo niewielkiego
doswiadczenia w zakresie dtugoletniej stabilnosci cen i przekonania o nieistot-
nym zwigzku pomigdzy poziomem wzrostu gospodarczego a inflacja na bardzo
niskim poziomie. Aczkolwiek sugeruje sig, ze prowadzenie polityki antyinflacyj-
nej w warunkach juz niskiej stopy inflacji jest jak najbardziej pozadane ze wzgle-
du na inne korzysci z tego wynikajace, a mianowicie zredukowanie niepewnosci
co do przyszlego poziomu inflacji, zmiennosci realnego wzrostu gospodarczego
oraz zmniejszenie zmiennosci cen relatywnych, co doprowadzi w dalszej kolej-
nosci do jeszcze lepszej alokacji zasobow?.

Wtladze monetarne zatem tym bardziej koncentrujg si¢ na stabilnosci cen
w dlugim okresie jako na celu finalnym polityki pieni¢znej, im wigksze sa dugo-
terminowe skutki inflacji w odniesieniu do wzrostu gospodarczego.

Strategie osiagania celu inflacyjnego moga by¢ roézne, aczkolwiek w ostat-
nich kilkunastu latach jedng z najpopularniejszych stala si¢ strategia bezposred-
niego celu inflacyjnego, wprowadzajaca migdzy innymi ilosciowo okreslony cel
inflacyjny. W krajach rozwinigtych tak zdefiniowany cel inflacyjny polityki pie-

' R. Judson, A. Orphanides, Inflation, Volatility, and Growth, w: Board of Governors of the
Federal Reserve System Finance and Economics Discussion Series, nr 96/16, Athanasios 1996,
s. 37-40.

2 A. Ghosh, S. Phillips, Inflation, Disinflation, and Growth, Working Paper No. 68, International
Monetary Fund, Washington 1998, s. 5-6.

3 M. Leidy, S. Tokarick, Considerations in Reducing Inflation From Low to Lower Levels, IMF
Working Paper No. 109, 1998, s. 4-15.
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ni¢znej zostal osiggnigty i utrzymywana jest niska (2-5%) stopa wzrostu cen.
Sukces ten jednakze postawil nowe wyzwania przed podmiotami realizujgcymi
polityke pieniezng, w wyniku czego rozpoczeta si¢ dyskusja na temat tego, jaki
jest optymalny poziom inflacji przy uwzglednieniu zaréwno korzys$ci wynika-
jacych z niskiej stopy wzrostu cen, jak rowniez kosztow zwigzanych z redukcja
i stabilizacja stopy inflacji na niskim poziomie. Kolejng istotng kwestig stalo si¢
prowadzenie polityki monetarnej w warunkach niskich nominalnych stop pro-
centowych i zblizania si¢ ich poziomu do granicy 0%.

Istnienie granicy 0% dla obnizania nominalnych stop procentowych moze
utrudnia¢ wykorzystywanie krotkoterminowych stop procentowych jako pod-
stawowego instrumentu polityki pieni¢znej w warunkach bardzo niskiej inflacji.
Moze si¢ to przejawia¢ w braku mozliwosci przeciwdziatania wiekszym szokom
deflacyjnym, gdyz granica ta ograniczataby wielkos¢, o jaka bank centralny moze
obnizy¢ nominalne stopy procentowe, a przez to rowniez realne stopy procento-
we. W takich warunkach odpowiednio silny szok méoglby wepchnaé gospodarke
w spirale deflacyjng, kiedy to spada zarowno stopa inflacji, jak i oczekiwana
inflacja, nominalne stopy procentowe w pewnym momencie spadaja do granicy
0%, wowczas realne stopy procentowe rosng, zagregowany popyt i oczekiwana
inflacja nadal spadaja, co wywotuje dalszy wzrost realnych stop procentowych
itd. Alternatywami do obnizania nominalnych stop procentowych banku central-
nego w takich warunkach moze by¢ stosowanie roznych instrumentoéw zwigksza-
jacych podaz pienigdza, takich jak: bardziej aktywne wykorzystywanie polityki
fiskalnej, natozenie ,,podatku od posiadania gotowki” w celu obnizenia granicy
dla obnizania nominalnych stop procentowych ponizej zera, zwigkszenie trans-
ferow dla sektora prywatnego, wykorzystywanie operacji otwartego rynku do
zakupu obligacji skarbowych lub aktywow sektora prywatnego, zakup aktywow
denominowanych w walutach obcych czy tez nawet wystawianie opcji na pod-
wyzszenie stop procentowych w okreslonym okresie w przysztosci‘.

Ze wzgledu na dynamicznie zmieniajacg si¢ w ostatnich 3 latach sytuacje
gospodarczg i spore zawirowania na rynkach finansowych temat granicy dla ob-
nizania nominalnych stop procentowych stat si¢ wyjatkowo aktualny. W obliczu
kryzysu, majacego swoj poczatek w 2007 r., liczne banki centralne znaczaco ob-
nizyty krotkoterminowe stopy procentowe do poziomdw najnizszych w historii
i bliskich zeru, co jest sytuacjg bez precedensu. Autorka opracowania podje¢la za-
tem te tematyke w zwigzku z jej istotnym znaczeniem dla wspotczesnej polityki
pieni¢zne;j.

Niniejsze opracowanie ma na celu przyblizenie kwestii zerowych nominal-
nych stop procentowych i granicy ich obnizania oraz zaprezentowanie biezacych

* T. Yates, Monetary Policy and the Zero Bound to Interest Rates: A Review, ECB Working
Paper No. 190, 2002, s. 8-9.
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dziatan bankoéw centralnych w okresie kryzysu lat 2007-2009, podkreslajacych
aktualny charakter prezentowanych zagadnien. W pierwszej kolejnosci podjeto
rozwazania na temat tego, czy istnieje granica obnizania nominalnych stop pro-
centowych i czy jest nig zero. Nastepnie autorka zaprezentowata, na podstawie
literatury tematu, badania empiryczne oparte na szerokich danych historycznych
i analizujgce, jakie jest prawdopodobienstwo osiggnigcia granicy 0%, kiedy i ja-
kie znaczenie ma ta granica dla prowadzenia polityki pieni¢znej i tempa wzrostu
gospodarczego oraz z jakimi konsekwencjami nalezy si¢ liczy¢ w przypadku jej
wystgpienia. Kolejna cz¢$¢ opracowania prezentuje zmiany stop procentowych
wybranych bankéw centralnych w ostatnich dwoch dekadach wraz ze zwigztym
opisem dziatan wtadz monetarnych, podejmowanych w latach kryzysu na ryn-
kach finansowych 2007-2009. Na koniec dokonano podsumowania rozwazan.

2. Zero jako granica obnizania nominalnych
stop procentowych

Rozwazania na temat tego, czy istnieje granica dla obnizania nominalnych stop
procentowych i czy jest nig zero, nalezy przeprowadzi¢ w dwoch wariantach:

— w pierwszym zaktadamy, Ze nie wystepuja zadne koszty zwigzane z prze-
chowywaniem i posiadaniem pienigdza, jak np.: koszty magazynowania,
ochrony, transportu, ubezpieczenia, podatki itp.,

— w drugim zaktadamy, Ze posiadanie i przechowywanie pienigdza gotow-
kowego zwigzane jest z ponoszeniem okreslonych kosztow.

W obu powyzszych przypadkach zaktadamy, ze kazda jednostka pieniadza
dostarcza wolny od ryzyka dochdd na poziomie zero procent oraz pewne korzy-
$ci niepieni¢zne wynikajace z wypehiania funkcji srodka platniczego i miernika
warto$ci, wyzsze niz mogg da¢ inne aktywa finansowe”.

W pierwszym wariancie posiadanie pienigdza gotowkowego zapewnia do-
chod na poziomie co najmniej zero, gdyz nie s3 ponoszone zadne koszty zwigza-
ne z posiadaniem gotowki. Jezeli rynkowa stopa procentowa bliskich substytutow
pienigdza bytaby mniejsza od zera, to wowczas kazdy podmiot maksymalizowat-
by korzysci utrzymujac wigksze ilosci gotowki przy stopie procentowej rownej
zero (i przy braku kosztow posiadania pienigdza gotowkowego), a nie kupujac
inne aktywa o ujemnych stopach procentowych. W takiej sytuacji granic¢ obni-
zania nominalnych stop procentowych stanowi zero®.

5 D. Amirault, B. O’Reilly, The Zero Bound on Nominal Interest Rates: How Important Is It?,
Bank of Canada Working Paper No. 6, 2001, s. 1.
¢ Ibidem, s. 1-2.
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Z kolei w drugim wariancie korzysci niepieni¢zne plyngce z posiadania
kazdej dodatkowej jednostki pieniadza nalezy pomniejszy¢ o koszty zwigzane
z jej utrzymywaniem. Zaktadajac, ze koszty marginalne posiadania pienigdza sg
state, bank centralny moglby wprowadzi¢ ujemng nominalng stope procentowa
nie wyzsza niz koszty marginalne posiadania gotowki. Wowczas, gdyby koszty
utrzymywania gotdwki wzrosty do rozmiarow redukujacych korzysci wynikajace
z jej posiadania do wielkosci nieistotnych, podmioty gospodarcze bytyby sktonne
zamieni¢ gotdwke na inne aktywa (posiadajgce ujemng stopg procentowa, nizszg
od kosztow utrzymywania gotowki), gdyz nie musiatyby ponosi¢ kosztow zwia-
zanych z przechowywaniem pienigdza gotdwkowego. Zatem w przypadku wy-
stepowania kosztow przechowywania gotowki granicg obnizania nominalnych
stop procentowych wyznaczajg koszty posiadania pienigdza gotowkowego’.

Pomijajac chwilowo koszty utrzymywania gotowki zatozmy, ze inne akty-
wa finansowe, jak na przyktad bony skarbowe, poza przychodami odsetkowymi
przynosza ich posiadaczom réwniez inne, niepieni¢zne korzysci, na przyktad
wynikajace z okreslonego stopnia ich ptynnosci, dla ktdérej ptynnosé gotowki
nie jest idealnym substytutem. W takiej sytuacji nominalne stopy procentowe
mogtyby spas¢ ponizej zera, do poziomu rownego odwrotnosci korzys$ci niepie-
ni¢znych ptynacych z posiadania danych aktywow finansowych. Podobnie gra-
nic¢ obnizania stopy procentowej ponizej zera mogg okreslac¢ korzysci ptynace
z wykorzystywania gotowki w dziatalnosci, w ktorej catkowita anonimowo$¢
jej wlasciciela jest wysoko ceniong warto$cig (hazard, nielegalna dziatalnos¢
gospodarcza). Im wazniejsza bedzie anonimowo$¢ finansowania réznych dzia-
talnosci, tym bedg gromadzone wigksze zasoby gotdwki i akceptowana granica
dla obnizania stop procentowych bedzie wyzsza od zera®.

We wspodliczesnych gospodarkach mozna by rozwazaé nieograniczone za-
soby pienigdza gotowkowego i nicograniczone koszty jego przechowywania
i nadzorowania. Wowczas koszty marginalne utrzymywania pienigdza gotow-
kowego moglyby wzrosng¢ od wartosci nieistotnych utrzymywania gotowki
w typowej wspodlczesnej gospodarce rozwinigtej o przecigtnej stopie inflacji,
do warto$ci znaczacych. Wydaje si¢ rowniez uzasadnione, ze koszty utrzymy-
wania gotowki w krajach o prymitywnych systemach finansowych sg wyzsze
anizeli w krajach rozwinigtych. Mozna jednak przypuszczaé, ze koszty mar-
ginalne posiadania i przechowywania pienigdza gotdwkowego nie przekroczg
kilku punktow bazowych i tym samym mozliwo$¢ obnizania stéop procento-
wych ponizej zera moze okazac¢ si¢ znikoma’.

7 T. Yates, Monetary Policy...,s. 11.

8 Ibidem, s. 11-12.

® B. T. McCallum, Theoretical Analysis Regarding a Zero Lower Bound on Nominal Interest
Rates, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 32, No. 4/2000, s. 873-874.
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Podsumowujac mozna zatem stwierdzi¢, ze granica obnizania stop procen-
towych bedzie mniejsza od zera (zero lower bound) woéwczas, gdy wystepuja
istotne koszty posiadania pienigdza gotowkowego oraz mozliwe jest uzyskiwanie
niepieni¢znych korzySci z utrzymywania papierow wartosciowych. Granica ta
bedzie natomiast wigksza od zera (zero greater bound), jesli beda wystepowa-
ly okreslone korzysci niepieni¢zne z posiadania pieniagdza gotdwkowego, ktore
nie beda si¢ zmniejszaty wraz ze wzrostem ilosci gotowki (np. anonimowos$¢).
Z kolei zalozenie o braku kosztow zwigzanych z posiadaniem gotowki, lub o ich
nieistotnym charakterze, implikuje wniosek, ze granicg obnizania nominalnych
stop procentowych jest zero (zero bound)™.

3. Prawdopodobienstwo osiagniecia granicy 0%
dla obnizania nominalnych stép procentowych
i jej konsekwencje

Znaczenie granicy 0% dla nominalnych stop procentowych jako ograniczenia
w realizacji polityki pieni¢znej zalezy przede wszystkim od takich czynnikow
jak rodzaj, czestotliwo$¢, gleboko$¢ i czas trwania roznych szokow, na ktore
narazona jest gospodarka. Czynniki te naturalnie zmieniaja si¢ w zaleznosci od
czasu i kraju wystepowania, a ponadto podlegaja wplywom polityki monetarne;j
i fiskalnej w danym regionie. W zwiazku z tym, ze zarowno same szoki, jak row-
niez polityka pieni¢zna i fiskalna sa obecnie rézne od tych, ktore wystepowaly
w przeszlosci, wszelkie wnioski na podstawie danych z minionych okresow mu-
szg by¢ formutowane z duza doza ostroznosci.

W kontek$cie mechanizmoéw transmisji monetarnej istnienie granicy dla ob-
nizania nominalnych stop procentowych moze ogranicza¢ skutecznos¢ wptywa-
nia za pomocg polityki pieni¢gznej na zagregowany popyt. Wynika to z tego, ze
istnienie takiej granicy powoduje, iz powstaje pewien przedziat, w ktérym realne
stopy procentowe rosng wraz ze spadkiem stopy inflacji, a bank centralny nie ma
juz mozliwo$ci niwelowania tego procesu poprzez dalsze obnizanie nominalnych
stop procentowych. Naturalnie wystepuje rowniez wiele innych czynnikow, ktore
takze maja wplyw na wysokos$¢ realnych stop procentowych, jak na przyktad
zmienna w czasie premia za ryzyko, bedaca r6znicg pomiedzy stopami procento-
wymi banku centralnego a pozostatymi stopami procentowymi na rynku finanso-
wym, czy poziom rownowagi dla realnych stop procentowych. Jednakze pomimo
tego w warunkach wystepowania granicy 0% uksztaltuje si¢ pewien przecietny

10" T. Yates, Monetary Policy...,s. 12-13.
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poziom dochodu, ktory bedzie nizszy anizeli mozliwy do osiggni¢cia, gdyby nie
istniata granica dla obnizania nominalnych stop procentowych'!.

Skrajnym nast¢pstwem wystepowania dolnej granicy dla obnizania nominal-
nych stop procentowych na poziomie zera jest mozliwos¢ wpadniecia gospodarki
w tzw. putapke ptynnosci. Svensson definiuje ja jako sytuacje, kiedy w gospo-
darce jest wystarczajaca ilo§¢ plynnosci, a nominalne stopy procentowe sg row-
ne zero. Oczekiwana inflacja jest rowna réznicy pomiedzy nominalng i realng
stopg procentowa. Jezeli realna stopa procentowa jest dodatnia, powoduje to
powstanie oczekiwanej deflacji, w efekcie czego biezgca deflacja oraz oczekiwa-
nia dalszej deflacji wystepuja rownolegle. W zwigzku z tym putapka ptynnosci
charakteryzuje si¢ zerowymi nominalnymi stopami procentowymi oraz perma-
nentng biezacy 1 przewidywang deflacjg. W sytuacji putapki ptynnosci polityka
monetarna jest nieefektywna w tym sensie, ze wzrost operacji otwartego rynku
polegajacych na skupie rzadowych papierow wartosciowych nie ma wptywu na
ceny i popyt, gdyz dla podmiotow gospodarczych papiery wartosciowe i gotowka
przynosza identyczny zerowy dochdd. Stwierdzenie to jest prawdziwe tak dtugo,
jak w gospodarce wystepuja jeszcze papiery rzadowe, utrzymujg si¢ oczekiwa-
nia deflacji 1 podmioty sektora prywatnego wierzg, ze sytuacja ta si¢ nie zmieni.
W gospodarce otwartej wykorzystanie kanatu kursu walutowego moze pomoc
bankowi centralnemu unikng¢ wejscia gospodarki w putapke ptynnosci'.

Studiowanie historycznych doswiadczen réznych krajoéw moze by¢ intere-
sujagcym doswiadczeniem pomagajacym oszacowac ryzyko osiagniecia przez
nominalne stopy procentowe granicy ich obnizania na poziomie zero poprzez
ustalenie, jak czgsto 1 w jakich okolicznosciach takie wydarzenia mialy miejsce
w przesztosci. Istotnymi do§wiadczeniami w tym zakresie byta polityka mone-
tarna Stanow Zjednoczonych w okresie wielkiego kryzysu w latach trzydziestych
1 kolejnych recesji w latach trzydziestych i czterdziestych XX w. oraz doswiad-
czenia banku centralnego Japonii w latach dziewigcdziesigtych XX w. i na po-
czatku XXI w. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wydarzenia te miaty miejsce
w zupehie innych okoliczno$ciach i warunkach gospodarczych anizeli te, ktore
wystepujg we wspotczesnych gospodarkach.

W okresie wielkiego kryzysu w latach trzydziestych XX w. w Stanach Zjed-
noczonych stopa procentowa trzymiesi¢cznych bonéw skarbowych spadta z nie-
co ponizej 5% w 1929 r. do nieco ponizej 1% w 1932 r. Nastepnie jej poziom
utrzymywat si¢ blisko 1% i az do 1948 r. nie przekroczyt 1%. W dwoch rece-
sjach, w latach 1937 1 1945, nastepujacych bezposrednio po wielkim kryzysie lat
trzydziestych, stopa procentowa bondéw skarbowych znajdowata si¢ na poziomie

' D. Amirault, B. O’Reilly, The Zero Bound ..., op. cit., s. 2.
12 L. E. O. Svensson, How Should Monetary Policy Be Conducted in an Era of Price Stability?,
Seminar Paper No. 680, Institute for International Economic Studies, Stockholm 1999, s. 27-28.
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ok. 0,5% jeszcze przed rozpoczeciem recesji, co miato znaczaco ograniczac pole
manewru 1 elastycznos$¢ polityki banku centralnego. Obnizenie stopy procento-
wej o blisko 5% w okresie wielkiego kryzysu nie pozwolito zatem trwale popra-
wi¢ stanu gospodarki, ktora bedac nadal w bardzo stabej kondycji krétko po nim
ponownie wpadata w recesje, a jednoczesnie nie byto juz mozliwosci dalszego
rozluzniania polityki monetarnej poprzez kolejne obnizki stop procentowych'.

Podstawowa interpretacja polityki pieni¢znej Zarzadu Rezerwy Federalnej
w latach trzydziestych XX w. uznajaca jg za nieskuteczng w okresie deflacji
i niskich stop procentowych opiera si¢ na hipotezie, ze pomimo prowadzenia
zdecydowanie ekspansywnej polityki monetarnej nie uzyskano odwrocenia
spadkowego trendu wzrostu gospodarczego i cen. Jednakze glebsza anali-
za doswiadczen historycznych nie potwierdza tej hipotezy. Dane empiryczne
wskazujg raczej, ze nie prowadzono konsekwentnie ekspansywnej polityki pie-
nieznej 1 przez wigkszg czgs¢ okresu wielkiego kryzysu Rezerwa Federalna
wykazywala nieche¢ do polityki zwigkszania podazy pienigdza. Ponadto stopy
procentowe obnizano zbyt wolno, a skup dlugoterminowych papierow warto-
sciowych, ktory miat zwiekszy¢ ptynnosé¢ rynku finansowego, przeprowadzono
najprawdopodobniej o dwa lata za p6zno. Zatem to raczej bledne rozumienie
owczesnej sytuacji gospodarczej i nicodpowiednia polityka wtadz monetar-
nych przyczynily si¢ do fatalnych wynikow gospodarczych tamtego okresu,
a nie rzekoma nieefektywnos$¢ polityki pienieznej w warunkach bardzo niskich
stop procentowych. W kolejnych osmiu recesjach wystepujacych po roku 1950
do konca XX w. stopy procentowe bondéw skarbowych byty obnizane w gra-
nicach 64-715 punktéw bazowych, ale nigdy nie zblizyly si¢ do granicy 0%
tak bardzo jak w latach trzydziestych i czterdziestych, pozostawiajagc wtadzom
monetarnym mozliwos$¢ dalszego rozluzniania polityki pieni¢znej w razie ko-
nieczno$ci'.

Sytuacja gospodarcza Japonii w ostatnim dwudziestoleciu zdecydowa-
nie odbiegala od panujacej w Stanach Zjednoczonych w okresie wielkie-
go kryzysu w latach trzydziestych XX w., w poroéwnaniu z ktorym wydaje
si¢ jedna z wielu zwyklych recesji gospodarczych. Podstawowym btedem
owczesnych japonskich wladz monetarnych wydaje si¢ stosowanie krotko-
terminowej (overnight) stopy procentowej jako podstawowego instrumen-
tu wskazujacego na kierunek realizowanej polityki pienigznej, co nalezy
uznaé¢ za nieadekwatne do panujacych wowczas warunkoéw gospodarczych.
Od lutego 1999 r. do sierpnia 2000 r. bank centralny prowadzil tzw. polity-

13" A. Orphanides, V. Wieland, Price Stability and Monetary Policy Effectiveness when Nominal
Interest Rates are Bounded at Zero, FED Finance and Economic Discussion Series No. 35, 1998,
s. 30-31.

4" A. Orphanides, Monetary Policy in Deflation: The Liquidity Trap in History and Practice,
FED Working Paper No. 01, 2004, s. 4; A. Orphanides, V. Wieland, Price Stability..., s. 32.
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ke zerowych stop procentowych (ZIRP), polegajaca na tym, ze stopa pro-
centowa overnight miala by¢ utrzymywana na najnizszym mozliwym po-
ziomie, a w praktyce byta bliska zeru. Jednak od sierpnia 2000 r. do marca
2001 r. polityka ta zostata zawieszona, gdyz wladze banku centralnego bted-
nie odczytaly pierwsze pozytywne sygnaly ptynace z gospodarki jako trwale
odwrécenie trendu. Ponowne zacie$nienie polityki pieni¢znej spowodowato
bardzo szybki powrdt na $ciezke recesji. Dopiero wowczas bank centralny
wprowadzit polityke zwickszania podazy pienigdza i dopuscit do gromadzenia
nadwyzkowych wolnych rezerw, co spowodowato spadek zaréwno $rednio-,
jak 1 dtugoterminowych stop procentowych. Zatem podobnie jak doswiadcze-
nia Rezerwy Federalnej, tak rowniez polityka pieni¢zna banku centralnego Ja-
ponii w analizowanym okresie wskazuje raczej na bledy w realizacji polityki
monetarnej jako przyczyne jej nieskutecznosci i nie potwierdza tezy o zasad-
niczej nieefektywnosci polityki monetarnej w warunkach stéop procentowych
bliskich zeru®.

Poza analizowaniem historycznych do§wiadczen roznych bankéw central-
nych prawdopodobienstwo i skutki spadku stop procentowych do zera mozna
rowniez bada¢ za pomoca modelu testujacego efekty realizacji roznych celow
inflacyjnych przy zatozeniu, ze nie ma alternatywy dla stabilizacji stop procen-
towych. Dostepne w literaturze analizy zostaty wprawdzie przeprowadzone na
podstawie roznych modeli i przy réznych zatozeniach, jednakze prowadza do
bardzo zblizonych wnioskow. Ponizej zostanie przedstawionych kilka badan
dostgpnych w literaturze przedmiotu.

Richard Black, Donald Coletti i Sophie Bonnier (1997) przeprowadzili
analize korzys$ci 1 kosztow stabilizacji inflacji na niskim poziomie. W tym
celu przeprowadzili estymacje krzywej Philipsa, wyznaczyli wspotczynniki
wyrzeczenia, jak roOwniez zbadali zasadno$¢ pewnych argumentéw wysuwa-
nych przeciw utrzymywaniu zbyt niskiej stopy inflacji, jak np.: reperkusje na
rynku pracy, wzrost deficytu budzetowego oraz istnienie ograniczenia dla ob-
nizania nominalnych stop procentowych (interest rate floor). Autorzy spraw-
dzali rowniez, czy w warunkach stabilizowania niskiego poziomu inflacji ist-
nieje granica dla obnizania nominalnych stop procentowych, gdyz mogloby
to spowodowac, ze wtadza monetarna nie bedzie w stanie znaczaco obnizaé
stop procentowych, aby przywroci¢ stope inflacji do poziomu celu inflacyj-
nego. Najwazniejsze, z punktu widzenia niniejszego opracowania, wyniki
badania dotyczace ryzyka spadku nominalnych stop procentowych do zera
zostaly ujete w tabeli 1,

5 Tbidem, s. 4-19.
16 R, Black, D. Coletti, S. Monnier, On the Costs and Benefits of Price Stability, Conference
Proceedings, Bank of Canada, 1997, s. 304.
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W budowanym modelu autorzy zatozyli, ze realne stopy procentowe wy-
nosza 4%. Wyniki analizy uzyskane w zakresie granicy obnizania nominal-
nych stop procentowych pozwalaja stwierdzi¢, ze skutki ekonomiczne obni-
zenia inflacji do 0% przy istnieniu granicy dla obnizania nominalnych stop
procentowych na poziomie 0% bylyby takie same, jak w przypadku obnizenia
inflacji do 2% i granicy obnizania stop procentowych na poziomie 2%. Jezeli
cel inflacyjny przewyzsza granic¢ obnizania stop procentowych o 2 punkty
procentowe, to skutki ekonomiczne istnienia takiej granicy sg nieistotne. Na-
tomiast jesli realizowany cel inflacyjny bytby nizszy od najnizszego mozliwe-
go poziomu nominalnych stép procentowych o co najmniej 1 punkt procento-
wy, to w takiej sytuacji istnienie ograniczenia dla obnizania stop procentowych
stanowitoby powazny problem dla wladz monetarnych i miatoby znaczacy, ne-
gatywny wplyw na gospodarke.

Tabela 1. Wptyw redukc;ji stopy inflacji do danego poziomu celu inflacyjnego
na nominalne stopy procentowe

Czestotliwo$é (w %) osiagania przez nominalne Dla celu inflacyjnego
stopy procentowe granicy ich obnizania 0% 1% 29,
Dla granicy 0% 1,39 0,69 0,14
Dla granicy 0,5% 2,78 0,90 0,41
Dla granicy 1,0% 6,31 1,39 0,69
Dla granicy 1,5% 9,64 2,78 0,90
Dla granicy 2,0% b.d. 6,18 1,39

Zrédto: R. Black, D. Coletti, S. Monnier, On the Costs and Benefits of Price Stability, s. 324.

Natomiast przy zatozeniu, ze realne stopy procentowe wynosza 0,5%, a cel
inflacyjny 2%, czyli w warunkach wystegpujacych w wielu gospodarkach rozwi-
nigtych na progu XXI w., okazatoby sie, ze niemal w 10% analizowanych okre-
sOw stopy procentowe osiggatyby najnizszy dopuszczalny poziom 0%, przy
wysokim, permanentnym spadku przecigtnego poziomu konsumpcji o 0,045 %.
Generalnie badania modelu pozwolity na sformutowanie wniosku, ze im nizsze
sg realne stopy procentowe, tym cz¢$ciej nominalne stopy procentowe spadaja
do dolnej granicy ich obnizania i tym wigkszy jest spadek przecigtnego pozio-
mu konsumpcji'’.

W innych badaniach Athanasios Orphanides i Volker Wieland (1998) zba-
dali skutecznos$¢ polityki pieni¢znej przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan

17 Tbidem, s. 323-325.
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oraz zerowych, nominalnych stop procentowych dla réznych poziomow ce-
low inflacyjnych. Analize przeprowadzili w dwoch wariantach: przyjmujac
zatozenie, ze bank centralny postepuje zgodnie z regutg Taylora'® oraz zgod-
nie z reguta Hendersona-McKibbina'® w drugim wariancie.

Autorzy zbudowali model gospodarki Standéw Zjednoczonych na podstawie
danych z latach osiemdziesiatych i1 dziewieédziesigtych XX w. Za jego pomocag
oszacowali, jak czesto w badanych okresach dla przyjetych celow inflacyjnych
i regul prowadzenia polityki pieni¢znej mozna si¢ spodziewac spadku stop pro-
centowych do poziomu 0%. W ten sposob sprawdzali, czy granica 0% dla nomi-
nalnych stop procentowych rzeczywiscie moze stanowi¢ istotne ograniczenie dla
prowadzenia skutecznej polityki monetarne;j.

Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze otrzymane rezultaty sg wrazliwe na pewne ogra-
niczenia wykorzystanego modelu. Prawdopodobnie najwazniejsze zastrzezenie
dotyczy tego, ze model zbudowano na podstawie danych z okresu stosunkowo
spokojnego w gospodarce amerykanskiej, charakteryzujacego si¢ dosy¢ mala
zmiennos$cig popytu i niewielkimi szokami podazowymi, ktore z kolei wptywaty
na niskg zmienno$¢ inflacji i dochodu. W zwigzku z tym mozliwe jest, ze istot-
no$¢ granicy 0% dla nominalnych stop procentowych wynikajaca z tego badania
jest niedoszacowana. Zatem w przypadku wystgpienia wigkszych szokdw anize-
li uwzglednione w modelu, ograniczenia dla polityki pienigznej i czgstotliwosé
spadania stop procentowych do granicy 0% mogg okazac si¢ wieksze, a wynika-
jace z tego negatywne konsekwencje dla gospodarki bardziej dotkliwe. Z drugiej
jednak strony przyjecie zatozenia, ze kanat stopy procentowej jest najistotniejszy
dla wtadz monetarnych w procesie stabilizowania stopy inflacji, mogto spowodo-
wac przeszacowanie istotnosci granicy 0% dla nominalnych stép procentowych
poprzez zignorowanie pozostalych kanatéow transmisji impulsow monetarnych.

18 Taylor sformutowal powyzsza regute w 1994 r. charakteryzujac za jej pomoca sposob prowa-
dzenia polityki pieni¢znej przez System Rezerwy Federalnej (FED) pod rzadami Alana Greenspa-
na. Zgodnie z regulg Taylora, krotkookresowa stopa procentowa (stopa overnight) jest ustalana na
podstawie oszacowanego odchylenia oczekiwanej inflacji i dochodu od warto$ci pozadanych oraz
z uwzglednieniem krotkookresowej stopy procentowej zapewniajacej petne zatrudnienie. Reguta
Taylora sugeruje prowadzenie stosunkowo restrykcyjnej polityki pieni¢znej w przypadku, gdy in-
flacja przewyzsza cel inflacyjny oraz gdy aktywnos$¢ gospodarcza przekracza poziom optymalny
z punktu widzenia pelnego zatrudnienia. W sytuacjach przeciwnych zalecana jest luzna polityka
pienig¢zna i obnizanie stop procentowych. Reguta Taylora moze by¢ optymalng regula prowadzenia
polityki monetarnej zasadniczo w gospodarce zamknigtej. Natomiast w gospodarce otwartej te role
petni raczej wskaznik restrykcyjnosci (MCI — Monetary Condition Index), wyznaczany jako wazo-
na suma stopy procentowej i kursu walutowego.

19 Reguta Hendersona-McKibbina jest podobna do reguty Taylora i r6zni si¢ od niej wyzszy-
mi wspolczynnikami przy odchyleniach dochodu i inflacji od ich warto$ci docelowych. Reguta
Hendersona-McKibbina jest uwazana za bardziej skuteczng w stabilizowaniu dochodu i inflacji
anizeli reguta Taylora, aczkolwiek jej stosowanie wigze si¢ z wigkszg zmienno$cig nominalnej
stopy procentowe;j.



184 Magdalena Musielak-Linkowska

Te z kolei moga pozosta¢ efektywne i1 okazaé si¢ wazniejsze od kanatu stopy
procentowej, jesli wystapienie granicy 0% doprowadzitoby do braku efektyw-
no$ci kanatu stopy procentowej. Wyniki uzyskane w prezentowanym badaniu
przedstawia wykres 1%°.

Na podstawie przeprowadzonej analizy autorzy badania sformulowali dwa
podstawowe wnioski. Po pierwsze, dla celow inflacyjnych rownych i wigkszych
niz 2% ryzyko spadku nominalnych stop procentowych do poziomu 0% jest zni-
kome i niemal réwne zeru. Po drugie, obnizanie celu inflacyjnego i stopy inflacji
ponizej 1% wywoluje gwattowny wzrost ryzyka spadku stop procentowych do
granicy 0%, jednocze$nie znacznie zwigkszajac zmiennos¢ stopy inflacji 1 do-
chodu.

Wykres 1. Prawdopodobienstwo spadku nominalnych stop procentowych
do poziomu 0% dla réznych celow inflacyjnych

%

30
25 N
20 N

15 | >~

10 + \\

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3
Cel inflacyjny w %
— — Reguta HM

Reguta Taylora

Zrodto: A. Orphanides, V. Wieland, Price Stability ..., s. 45.

W przypadku stosowania reguty Hendersona-McKibbina az w 30% bada-
nych okreséw mozna si¢ spodziewac zerowych stop procentowych, natomiast
w przypadku stosowania tagodniejszej reguty Taylora stopy procentowe moga
si¢ ksztattowac na poziomie 0% w ok. 15-20% badanych okresow dla inflacji
rownej 0%. Jednoczesnie redukcja inflacji do poziomédw bliskich 0% wywoluje
znaczacy wzrost zmiennosci stopy wzrostu gospodarczego. Wysoka wrazliwo$¢
uzyskanych wynikéw na wszelkie zmiany intensywnosci uwzglednionych za-
burzen w funkcjonowaniu gospodarki powoduje, ze w przypadku wystgpienia
silniejszych szokdéw gospodarczych anizeli te, ktore dotknety gospodarke USA
w latach osiemdziesigtych i dziewig¢dziesiatych, nominalne stopy procentowe

20" A. Orphanides, V. Wieland, Price Stability ..., s. 35.
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znacznie czg$ciej osiggatyby granice 0% niz sugerujg otrzymane wyniki badania
i wywolywatyby jeszcze wigksza zmienno$¢ dochodu?®'.

David Reifschneider i John Williams (1999) przeprowadzili analize wptywu
granicy 0% dla nominalnych stop procentowych na sytuacje gospodarczg, wyko-
rzystujgc model gospodarki USA. Podobnie jak Orphanides i Wieland przyjeli
zatozenie, ze bank centralny postepuje zgodnie z regutg Taylora lub zgodnie z re-
guta Hendersona-McKibbina. Analizowali oni rowniez, w jaki sposob realizowac
polityke pieni¢zna, aby zwigkszy¢ stabilno§¢ makroekonomiczng w warunkach
stopy inflacji bliskiej zeru. W tym celu rozwazali efekty réznych modyfikacji
standardowej reguty Taylora.

Tabela 2. Czestotliwos$¢ spadku nominalnych stop procentowych do poziomu 0%
w warunkach stosowania reguty Taylora

Dla celu inflacyjnego

Wyszczegdlnienie
0% 1% 2% 3% 4%

Czestotliwos¢ (w %) osiggania granicy 0% przez

. 14 9 5 1 <1
nominalne stopy procentowe

Srednia dhugoéé¢ (w kwartatach) okresu
utrzymywania si¢ stop procentowych na 6 5 4 3 2
poziomie 0%

Zrodto: D. Reifschneider, J. C. Williams, Three Lessons for Monetary Policy in a Low Inflation Era, FED
Finance and Economic Discussion Series No. 44, 1999, s. 25.

Wyniki badania uzyskane przez Reifschneidera i Williamsa wskazuja, ze naj-
cze$ciej nominalne stopy procentowe mogg spas¢ do 0% w przypadku stabilizo-
wania inflacji na poziomie 0%. Spadek taki moze si¢ wydarzy¢ w 14% przysztych
okresow 1 ma trwac przecigtnie 6 kwartatdw. Czestotliwo$¢ osiggania granicy 0%
jest wysoka rowniez dla celu inflacyjnego wynoszacego 1% i wynosi az 9%.
Wraz ze wzrostem poziomu celu inflacyjnego ryzyko spadku stopy procentowe;j
do granicy 0% spada do poziomu nieistotnego — dla inflacji na poziomie 4%
ryzyko jest mniejsze niz 1%. Jednoczes$nie znacznie skraca si¢ dlugos$¢ okresow
utrzymywania si¢ stop procentowych blisko 0%. Nalezy tez zauwazy¢, ze czesto-
tliwos$¢ okresow bardzo niskich stop procentowych wraz ze spadkiem inflacji nie
wzrasta liniowo, ale znacznie szybciej, zwlaszcza dla inflacji mniejszej niz 2%.
Badanie wykazato rowniez, ze dla inflacji wigkszej lub réwnej 2% czestotliwos¢
i dlugos¢ trwania okresow spadku aktywnosci gospodarczej (odpowiednio ok.
2% badanego okresu i przewaznie krocej niz rok) sa znaczaco mniejsze anizeli
dla inflacji ponizej 2%. Stabilizacja stopy inflacji na poziomie bliskim 0% bedzie

2l Ibidem, s. 33-35.
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si¢ wigzata ze zwigkszeniem czgstotliwo$ci wystepowania okresOw obnizonej
aktywnosci gospodarczej do 5% i wydluzeniem ich $redniej dlugosci do 1,5 roku.
Generalnie skutkiem istnienia granicy 0% dla nominalnych stop procentowych
jest zmniejszenie czestotliwosci wystepowania ptytkich recesji oraz zwigkszenie
prawdopodobienstwa pojawienia si¢ glebokich, dtugich okresow spadku aktyw-
no$ci gospodarczej. Otrzymane wyniki wskazujg zatem na spadek stabilno$ci
makroekonomicznej w przypadku stabilizacji stopy inflacji na poziomie bliskim
0% przez bank centralny postepujacy zgodnie z regutg Taylora, przy zatozeniu
realnych stop procentowych w przedziale 0,5-2 %,

Tabela 3. Nominalne stopy procentowe na poziomie 0% w warunkach stosowania
reguty Hendersona-McKibbina

Dla celu inflacyjnego

Wyszczegdlnienie
0% 1% 2% 3% 4%

Czestotliwos¢ (w %) osiagania granicy 0% przez

. 31 24 17 11 7
nominalne stopy procentowe

Srednia dhugoé¢ (w kwartatach) okresu
utrzymywania si¢ stop procentowych na 6 5 4 3 3
poziomie 0%

Zrédlo: D. Reifschneider, J. C. Williams, Three Lessons. .., s. 32.

W drugim wariancie badania zalozono, ze bank centralny stosuje regule
Hendersona-McKibbina. Rezultaty otrzymane w tej wersji analizy sg zasadni-
czo zbiezne z wynikami stosowania reguty Taylora, jednak wigksza agresyw-
no$¢ dziatan monetarnych stosujacych t¢ regule przektada si¢ na ogromny wzrost
czestotliwos$ci spadku stdp procentowych do 0% w przypadku stabilizacji stopy
inflacji na poziomach mniejszych niz 2%. Dla inflacji 0% az w 30% prognozo-
wanych okreséw przewidywany jest spadek nominalnych stop procentowych do
0%. Dlugos¢ okresow utrzymywania si¢ stopy procentowej na granicy 0% jest
zbiezna z dtugoscia tegoz okresu w przypadku stosowania reguty Taylora. Auto-
rzy badania sformutowali rowniez wniosek, ze stosowanie reguty Hendersona-
-McKibbina, pomimo wigkszej czgstotliwosci osiggania przez stopy procentowe
granicy 0%, pozwala lepiej stabilizowac dochdd i inflacje, gdyz silniejsze ttumie-
nie wahan tych parametrow zmniejsza ryzyko wejscia gospodarki w potencjalnie
destrukcyjne srodowisko deflacji®*.

Benjamin Hunt i Douglas Laxton (2001) przeprowadzili analize wptywu
granicy 0% dla nominalnych stép procentowych na polityke pieniezng i gospo-

22 D. Reifschneider, J. C. Williams, Three Lessons. .., s. 27-30.
2 Ibidem, s. 30-31.
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darke na podstawie miedzynarodowego modelu makroekonomicznego stosowa-
nego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, a doktadniej przy uzyciu mo-
dutu tego modelu dla gospodarki Japonii. Ich badania zostaty przeprowadzone
w dwoch kierunkach. Z jednej strony sprawdzali oni, w jaki sposob instytucjonal-
ny ksztalt polityki pieni¢znej, rozumiany jako rodzaj stosowanej reguty oraz po-
ziom wyznaczonego celu inflacyjnego, wptywa na prawdopodobienstwo spadku
stop procentowych do poziomu 0% i jaki ma to wplyw na realng sfer¢ gospodar-
ki. Z drugiej strony przeprowadzili analiz¢ innych (r6znych od kanatu krotkoter-
minowej stopy procentowej) kanalow polityki pienieznej i fiskalnej, ktore moga
zosta¢ wykorzystane do stymulowania gospodarki w sytuacji, kiedy to trwate
negatywne szoki doprowadzily do obnizenia nominalnych stop procentowych do
poziomu bliskiego granicy 0%. Wsrdd tychze kanalow autorzy badania uwzgled-
nili: zwigkszanie wydatkéw publicznych w ramach polityki fiskalnej, zobowia-
zanie si¢ wladz monetarnych do rownowazenia kazdego spadku poziomu cen
(zobowigzanie si¢ wladz monetarnych do utrzymywania przysztej inflacji), kanat
kursu walutowego (silng deprecjacje nominalnego kursu walutowego potaczong
z wiarygodnym zobowigzaniem wtadz monetarnych do utrzymywania okreslo-
nego poziomu cen w Srednim okresie) oraz state podnoszenie poziomu celu infla-
cyjnego (formutowanego jako okreslona stopa inflacji)*.

Tabela 4. Prawdopodobienstwo spadku nominalnych stop procentowych
do poziomu 0% w Japonii

Dla celu inflacyjnego

Wyszczegdlnienie
0% 0,5% 1% 2%

Czgstotliwo$¢ (w %) osiagania granicy 0% przez

nominalne stopy procentowe (reguta Taylora) ? > 2 !

Czestotliwo$¢ (w %) osiggania granicy 0% przez
nominalne stopy procentowe (regula zblizona do 14 8 5 2
reguly Taylora, ale bardziej agresywna)

Czgstotliwo$¢ (w %) osiggania granicy 0% przez
nominalne stopy procentowe (rownowazenie 10 7 4 1
spadkow poziomu cen)

Zrédlo: B. Hunt, D. Laxton, The Zero Interest Rate Floor ..., s. 27-29, 36.

Opisana wyzej analiza polityki pieni¢znej dla Japonii pozwolita wyciagnac
whnioski podobne do tych, ktore si¢ nasuwaty na podstawie innych badan przed-
stawionych w niniejszym opracowaniu. Redukcja stopy inflacji do poziomu bli-

2 B. Hunt, D. Laxton, The Zero Interest Rate Floor (ZIF) and its Implications for Monetary
Policy in Japan, IMF Working Paper No. 186, 2001, s. 3-4.
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skiego zeru powoduje nieproporcjonalnie wigkszy wzrost prawdopodobienstwa
spadku nominalnych stop procentowych do zera — nawet do 14% w przypadku
celu inflacyjnego na poziomie 0%. Jednoczesnie z badania Hunta i Laxtona wy-
nika, ze redukcja stop procentowych do tak niskiego poziomu wywota wigkszg
zmienno$¢ stopy inflacji, natomiast, odmiennie niz wskazywaly inne prezento-
wane badania, nie wptynie istotnie na zmienno$¢ dochodu®.

Hunt i Laxton przeprowadzili réwniez podobne symulacje wprowadzajac
rézne modyfikacje do regut stosowanych przez bank centralny. Jedng z nich byto
zobowigzanie wladzy monetarnej do realizacji celu inflacyjnego przy jednocze-
snym rownowazeniu wszelkich spadkow poziomu cen. Rezultaty tego badania sg
bardzo zblizone do wynikoéw otrzymanych dla stosowania przez bank centralny
reguty Taylora. Odmiennos¢ polega na tym, ze zobowigzanie wtadzy monetar-
nej do rownowazenia wahan samego poziomu cen przy rownoczesnej realizacji
celu inflacyjnego powoduje, iz zmienno$¢ stopy inflacji jest mniejsza anizeli
w badaniu zaktadajacym stosowanie reguty Taylora i jej bardziej agresywnych
odmian, natomiast zmienno$¢ dochodu i jego odchylenia od wartosci potencjal-
nej sg wieksze.

W ramach analizy alternatywnych kanatow polityki monetarnej i fiskalnej,
ktore moga by¢ zastosowane w sytuacji, gdy nominalne stopy procentowe 0sig-
gna granice 0%, autorzy opracowania stwierdzili, ze wszystkie cztery zapropo-
nowane dziatania okazatly si¢ skuteczne.

Zwigkszenie wydatkéw budzetowych wyeliminowato dodatkowe straty do-
chodu, ktére wystgpowaty, gdy cel inflacyjny okreslano na poziomie 0%. Po 20
latach skumulowana strata dochodu wyniosta 2,2% i byta niemal identyczna
ze skumulowang stratg dochodu 2,1%, odpowiadajaca celowi inflacyjnemu na
poziomie 2%, natomiast nominalne stopy procentowe wzrosty istotnie po czte-
rech latach od osiggnig¢cia granicy 0%. W przypadku zobowigzania wtadz mo-
netarnych do utrzymywania statego poziomu cen skumulowana strata docho-
du zmalala nieznacznie z 3,4 do 3,0%, nominalne stopy procentowe pozostaty
z poblizu granicy 0% przez pigé lat (w stosunku do siedmiu lat w przypadku
niestosowania tegoz zobowigzania), a spadki poziomu cen zostaty catkowicie
zrownowazone. Deprecjacja kursu walutowego potaczona z realizacjg Sred-
nioterminowego celu w postaci poziomu cen (5% powyzej poziomu cen, jaki
wystepowal w momencie pojawienia si¢ negatywnych szokow w gospodarce
i 15% deprecjacja nominalnego kursu walutowego) data jeszcze lepsze rezul-
taty. W tym przypadku skumulowana strata dochodu zostata ograniczona do
1,6%, a nominalne stopy procentowe pozostaty w poblizu 0% réwniez przez
pig¢ lat zamiast siedmiu. Z kolei zobowigzanie wtadz monetarnych do uzyska-
nia wzrostu stopy inflacji w okresie 4 lat z 0 do 2% powoduje istotny spadek

2 B. Hunt, D. Laxton, The Zero Interest Rate Floor...,s. 25-27.
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realnych stop procentowych, ktory przyczynia si¢ do znacznego wzrostu popy-
tu wewnetrznego, a luka popytowa zostaje zamknigta?®.

Generalnie badania przeprowadzone przez Hunta i Latona prowadzg do
wniosku, ze w przypadku gospodarki Japonii obnizanie celu inflacyjnego po-
nizej 2% powoduje istotne zagrozenie, wynikajgce z trwalego braku zdolnosci
wladz monetarnych do pozadanej redukcji realnych stop procentowych, ktd-
re jest wynikiem obnizenia nominalnych stop procentowych do granicy 0%.
Pomimo ze wyniki analizy wskazujg na alternatywne instrumenty pozostajace
w gestii polityki pieni¢znej i fiskalnej, ktore moga zosta¢ skutecznie wyko-
rzystane w takiej sytuacji, to jednak wydaje si¢, ze najbardziej efektywnym
sposobem redukcji negatywnych konsekwencji wystepowania granicy 0% dla
nominalnych stop procentowych jest trwate utrzymywanie celu inflacyjnego na
poziomie wyzszym niz 2%?’.

Klaus Adam i Roberto Billi (2004) przeprowadzili badania w podobnym
zakresie na modelu gospodarki USA dla lat 1983-2002. Analizowali oni, jak
wazna jest granica 0% dla obnizania nominalnych stop procentowych w go-
spodarce amerykanskiej i jak polityka pienigzna powinna by¢ prowadzona
w warunkach, kiedy stopy procentowe przyjmujg wartosci bliskie zeru.
Z ich badan wynika, ze spadek nominalnych stop procentowych do 0% praw-
dopodobnie wystapi tylko w 1 kwartale na 17 lat i utrzyma si¢ przecigtnie
w ciagu 1,4 kwartatu, a prawdopodobienstwo, ze stopy procentowe pozostang
na poziomie 0% dtuzej niz 4 kwartaty, wynosi zaledwie 1,8%. Jednocze$nie
ewentualny spadek stop procentowych do granicy 0% nie wplynie na zmien-
nos$¢ dochodu i inflacji, gdyz ich odchylenia od warto$ci docelowych moga
sie¢ r6zni¢ od wystepujacych przecigtnie tylko o 0,01%. Zdaniem autoréw
tego badania optymalna polityka pieni¢zna w warunkach niskiej inflacji pole-
ga na podejmowaniu przez wladze monetarne bardziej agresywnych dziatan
z wyprzedzeniem czasowym, zanim stopy procentowe spadng do poziomu
bliskiego 0%. Takie prewencyjne dziatania maja by¢ efektywne, gdyz wtadza
monetarna antycypuje mozliwo$¢ osiggnigcia granicy 0%, ktore wzmacniato-
by negatywne skutki wystepujacych w gospodarce szokoéw. Bardziej zdecy-
dowana i szybsza reakcja polityki pieni¢znej w takiej sytuacji przeciwdziata
zwigkszaniu efektow tychze szokow, wywotanemu spadkiem nominalnych
stop procentowych do granicy 0%. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt,
ze bardzo waznym zalozeniem w prezentowanym badaniu jest wysoka wia-
rygodnos$¢ wtadz monetarnych, ktorg odzwierciedla uwzgledniona w mode-
lu oczekiwana inflacja. Poniewaz jednak podczas realizacji dyskrecjonalnej
polityki pienieznej parametr ten trudno uwzglednié, mozna przypuszczac, ze

2 Tbidem, s. 16-21.
27 Ibidem, s. 32.
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rzeczywiste straty dochodu wynikajgce z istnienia granicy 0% dla obnizania
nominalnych stop procentowych mogg by¢ wieksze?.

Giinter Coenen (2003) przeprowadzil badanie skutkdéw istnienia granicy
0% dla obnizania nominalnych stop procentowych oraz wptywu bardzo niskie-
go poziomu stop procentowych na inflacj¢ oraz dochod w strefie euro. W anali-
zie prawdopodobienstwa spadku nominalnych stop procentowych do zera autor
badania przyjat zatozenie, ze poziom realnej stopy procentowej zapewniaja-
cej pelne zatrudnienie wynosi 2%, wtadza monetarna stosuje regute Taylora®,
a gospodarka Europy narazona jest na szoki podobne do tych, jakie wystepowa-
ty w przesztosci. Analiza przeprowadzona zostata w dwoch wariantach: dla nie-
wielkiej uporczywosci inflacji oraz dla trwalego utrzymywania si¢ okreslone;j
stopy inflacji, gdyz autor uznat, ze stopien uporczywosci inflacji jest istotnym
czynnikiem wptywajagcym na zdolno$¢ wtadzy monetarnej do stabilizowania
stopy inflacji wzglgdem dochodu. Waznym zatozeniem przyjetym przez Co-
enena jest rowniez to, ze w badanym modelu uwzglednit okresy zwigkszonych
wydatkow publicznych, ktore ma stosowaé wladza fiskalna w czasie spadku
koniunktury, aby zapobiega¢ wpadnieciu gospodarki w spirale deflacyjng. Cho-
ciaz zalozenie to wydaje si¢ uzasadnione, to jednak a priori nie ma gwarancji,
ze w rzeczywistosci taki wzrost wydatkow budzetowych nastapi. Ich brak moze
powodowagé, ze skutki wystepowania granicy 0% wynikajace z badania moga
by¢ zanizone*.

Tabela 5. Prawdopodobienstwo spadku nominalnych stop procentowych
do poziomu 0% w strefie euro

Dla celu inflacyjnego

Wyszczegdlnienie
0% 1% 2% 3%

Czgstotliwos¢ (w %) osiagania granicy 0% przez

nominalne stopy procentowe (reguta Taylora) 17 7 2 0

Czgstotliwos¢ (w %) osiagania granicy 0% przez
nominalne stopy procentowe (reguta bardziej 33 24 17 11
agresywna niz reguta Taylora)

Zrédlo: G. Coenen, Zero Lower Bound: Is It a Problem in the Euro Area?, ECB Working Paper No. 269,
2003, s. 19.

2 K. Adam, R. M. Billi, Optimal Monetary Policy under Commitment with a Zero Bound on
Nominal Interest Rates, ECB Working Paper No. 377, 2004, s. 4-6, 23-25.

2 Autorzy prezentowanego badania zastosowali regute Taylora dla polityki pieni¢znej w calej
strefie euro, gdyz wezesniejsze badania wykazaty, ze w Europie zgodne z regula Taylora byty za-
sadniczo dzialania Bundesbanku, a poniewaz bank ten cieszy! si¢ wysoka wiarygodnoscia i sku-
tecznoscia, mozna z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, iz Europejski Bank Centralny bedzie
prowadzit bardzo podobng polityke monetarna.

3% G. Coenen, Zero Lower Bound..., s. 2-8.
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Wyniki analizy wskazuja, ze w przypadku stosowania reguty Taylora i niskiej
uporczywosci inflacji ryzyko spadku nominalnych stop procentowych do 0% jest
znikome dla celu inflacyjnego na poziomie 1% lub wyzszym. W przypadku sta-
bilizowania inflacji na poziomie 0% stopy procentowe mogtyby spas¢ do granicy
0% w 17% przysztych okresow. Wplyw zerowej stopy procentowej na inflacje
i dochod jest zauwazalny, ale ekonomicznie nieistotny, jezeli cel inflacyjny zo-
stanie ustalony na poziomie rownym lub wyzszym niz 1%. Natomiast wysoka
uporczywo$¢ inflacji spowoduje, ze granica 0% stanie si¢ problemem dla wiadz
monetarnych juz dla celu inflacyjnego ponizej 2% i wywota znaczny spadek do-
chodu®'.

Gdyby jednak wladza monetarna nie stosowata reguty Taylora, a inng, bar-
dziej agresywng, wowczas juz dla celu inflacyjnego 2% nominalne stopy procen-
towe spadtyby do poziomo6w bliskich 0% w 17% badanych okresow, a dla inflacji
0% ryzyko spadku stop procentowych do zera wzrostoby az do 33%.

4. Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
w latach 1990-2009

Problem granicy 0% dla obnizania nominalnych stép procentowych, jak-
kolwiek juz wystapit w XX w. w gospodarce Japonii i Stanéw Zjednoczonych,
wydaje si¢ szczegdlnie aktualny w wielu wspotczesnych gospodarkach rozwi-
nigtych, w erze niskiej i stabilnej stopy inflacji. Problem ten jest tym bardziej
istotny, ze wiele bankoéw centralnych realizuje polityke pieni¢zng na podstawie
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, wyznaczajac ilo§ciowy cel inflacyjny.
W tym kontekscie wazna staje si¢ kwestia optymalnego poziomu tegoz celu in-
flacyjnego, gdyz jak wynika z powyzszej analizy badan dost¢gpnych w literaturze
przedmiotu, wyznaczenie celu inflacyjnego na zbyt niskim poziomie znaczaco
wplywa na wzrost ryzyka obnizenia nominalnych stop procentowych do grani-
cy 0%, co z kolei wywotuje dalsze ograniczenia w realizacji polityki pieni¢znej
i brak mozliwosci wykorzystywania istotnego kanatu transmisji monetarne;j,
ktorym jest kanat stopy procentowej, jak rowniez wywotuje dodatkowe straty
w sferze dochodu.

Podczas recesji gospodarczych banki centralne czgsto wyznaczaja dodat-
kowe (oprocz celu inflacyjnego), ilosciowe i jakosciowe cele polityki pieni¢z-
nej. Bardzo czgsto stosowanym celem dodatkowym jest poziom krotkotermi-
nowej stopy procentowej, gdyz jej wlasciwy poziom ma pomdc w utrzymaniu
odpowiedniej ptynnosci rynkéw finansowych oraz wpltywac na pozostate sto-

31 Tbidem, s. 10-12.
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py procentowe rynku finansowego, ktore z kolei odgrywaja pierwszorzgdng rolg
w transmisji impulsow monetarnych. Banki centralne wprawdzie zawsze staraja si¢
stabilizowa¢ krotkoterminowe stopy procentowe, jednakze w okresach reces;ji cele
te bywaja bardziej eksponowane. Jezeli relacja pomiedzy krotkoterminowa, no-
minalng stopa procentowg banku centralnego, pozostatymi stopami procentowymi
rynku finansowego oraz ptynnos$cig rynku finansowego zostaje zaburzona, to wow-
czas bank centralny musi rozwazy¢ zmiane poziomu celu lub tez poszukaé innych
sposobow wplynigcia na rynkowe stopy procentowe, aby stabilno$¢ rynku finanso-
wego ulegta poprawie lub przynajmniej nie podlegata glebszemu zachwianiu®2.

Kwestia znacznego obnizania nominalnych stop procentowych banku central-
nego do poziomo6w bliskich zeru stata si¢ bardzo istotna w obliczu obecnego §wia-
towego kryzysu finansowego i gospodarczego, ktory rozpoczat si¢ w Stanach Zjed-
noczonych w roku 2007. Reakcja wigkszosci bankow centralnych na rozwijajacy
si¢ kryzys finansowy bylo, miedzy innymi, gwattowne obnizanie nominalnych,
krotkoterminowych stop procentowych, czesto do historycznie niskich poziomow,
bliskich 0%. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze redukcje stop procentowych i roz-
luznienie polityki monetarnej, zgodnie z wyjasnieniami bankéw centralnych doty-
czagcymi ich dziatan, nie byty odpowiedzig bezposrednio na zawirowania na rynkach
finansowych, ale reakcjg bankéw na efekty wtorne tychze zawirowan, wplywajace
na stop¢ inflacji i realng sfere gospodarek. Wykresy 4-6 prezentuja zmiany podsta-
wowych stop procentowych wybranych bankow centralnych w ostatnich dwoch
dekadach. Zawirowania na rynkach finansowych majace swoj poczatek w 2007 .
doprowadzity do spadku stdop procentowych bankéw centralnych do poziomow
najnizszych w historii, bliskich granicy 0%. Tylko w Japonii stopy procentowe
osiagnely jeszcze nizszy poziom w roku 2001, w pozostatych krajach tak niskich
stop procentowych na przestrzeni prezentowanego okresu nie notowano. Ponizej
przedstawiono takze bardzo zwigzly opis motywow dziatan i decyzji wybranych
bankow centralnych podczas kryzysu w latach 2007-2009.

Zarzad Rezerwy Federalnej przeprowadzil pierwsza obnizke krotkoterminowej
stopy procentowej w sierpniu 2007 r., redukujac ja z wyjsciowego poziomu 5,25%
do 0,00-0,25% w grudniu 2008 r. Swoje decyzje uzasadnial koniecznoscig zwigk-
szenia dostepnos$ci kredytu dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych uznajac,
ze obnizanie stop procentowych bedzie wlasciwym sposobem na zrownowazenie
negatywnych efektow bardzo trudnej sytuacji na rynku finansowym. Zar6wno
FED, jak i inne banki centralne zywily spora obawe, ze drastyczny kryzys na
rynku finansowym przetozy si¢ na glgboka recesje w realnej sferze gospodar-
ki w wyniku wielu negatywnych interakcji migdzy rynkiem finansowym a sferg

32 A. Chailloux, S. Gray, U. Kliih, S. Shimizu, P. Stella, Central Bank Response to the 2007-
2008 Financial Market Turbulence: Experiences and Lessons Drawn, IMF Working Paper No.
210, 2008, s. 8.
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Wykres 2. Zmiany podstawowej stopy procentowej FED w latach 1990-2009
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Rezerwy Federalnej.

realng gospodarki. Za najbardziej niebezpieczne uznano ograniczenie dostepnosci
kapitatu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych wynikajace z zaciesnienia
polityki kredytowej bankéw komercyjnych dotknigtych kryzysem i ich narastajacej
niecheci do udzielania kredytéw podmiotom niefinansowym, jak réwniez na rynku
miedzybankowym. Stopa procentowa Rezerwy Federalnej niemal osiggneta granicg
0%, wzrost gospodarczy w trzech kwartatach 2008 r. i pierwszych dwoch kwartatach
2009 r. pozostawal ujemny, powracajac na $ciezke wzrostu w III kwartale 2009 r.
W styczniu 2009 r. Rezerwa Federalna po raz pierwszy oglosita realizacje¢ oficjalnego
dhugookresowego celu inflacyjnego na poziomie 1,7-2,0%, co ma si¢ przyczyni¢ do
stabilizacji oczekiwan inflacyjnych. Jednakze stopy procentowe niemal na granicy
0% 1 rozbiezno$¢ ich poziomu od celu inflacyjnego mniejsza niz 2 punkty procen-
towe mogg mie¢ negatywny wplyw na realng sfere gospodarki i ogranicza¢ zakres
mozliwych dziatan banku centralnego.

Wykres 3. Zmiany podstawowej stopy procentowej Banku Anglii w latach 1990-2009
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Anglii.
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Bank Anglii pierwszej obnizki podstawowej stopy procentowej dokonat
w grudniu 2007 r. i w okresie do marca 2009 r. stopa ta zostata zredukowana
z 5,75 do 0,5% — poziomu najnizszego w historii. W uzasadnieniach swoich
decyzji brytyjskie wiladze monetarne wielokrotnie podkreslaty, podobnie jak
FED, ze najwickszy negatywny wptyw na popyt oraz na stope¢ inflacji ma po-
garszajaca si¢ dostepnos¢ kredytow oraz bardzo slaba sytuacja gospodarcza
w Stanach Zjednoczonych. Przy stopie procentowej ponizej 1%, a zatem réw-
niez bliskiej granicy 0%, i celu inflacyjnym na poziomie 2%, réwniez wzrost
gospodarczy osiggat rekordowo niskie poziomy: po 6 kwartatach spadku PKB
w Wielkiej Brytanii osiggnat wartosci dodatnie dopiero w IV kwartale 2009 r.,
a od roku 2001 tylko w dwoch kwartatach przekroczyt 1%°. Biorgc pod uwa-
ge rozwazania prezentujgce badania innych autoréw w niniejszym opracowaniu
mozna przypuszczaé, ze stopa procentowa bliska granicy 0% 1 rozbieznos¢ po-
miedzy jej poziomem a poziomem celu inflacyjnego ponizej 2 punktow procen-
towych w okresie kryzysu 2007-2009, mogty si¢ dodatkowo przyczyni¢ do bar-
dzo stabych wynikdéw gospodarki brytyjskiej w tymze okresie.

Wykres 4. Zmiany podstawowej stopy procentowej Banku Japonii w latach 1990-2009
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Japonii.

Z kolei w Japonii od wrzesnia 2001 r. do lutego 2007 r. bank centralny stop-
niowo podnosit stopy procentowe, ktore w trzecim kwartale 2001 r. osiggng-
ly 0,1% i tym samym znalazly si¢ na najnizszym poziomie w historii. Okres
podnoszenia stop procentowych trwat do lutego 2007 r., kiedy to osiggnety one
poziom 0,75%. W okresie obecnego kryzysu finansowego rowniez Bank Ja-
ponii ponownie zaczal obniza¢ stopy procentowe: w pazdzierniku i w grudniu
2008 r. odpowiednio o 0,25 i 0,2%, do poziomu 0,3%. Pomimo dokonywania

33 Dane na podstawie: www.stats.oecd.org
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obnizek stop procentowych Bank Japonii utrzymat swoje neutralne nastawienie
w polityce pieni¢znej, uzasadniajgc to duzg niepewnoscig co do dalszego roz-
woju sytuacji gospodarczej i kierunku zmian stopy inflacji. Jednocze$nie wtadze
monetarne przewidywaty, ze gospodarka Japonii pozostanie na §ciezce niewiel-
kiego wzrostu gospodarczego®. Stopy procentowe w Japonii od 1995 r. oscyluja
zatem bardzo blisko granicy 0%, co utrudnia realizacje¢ elastycznej i skutecznej
polityki pieni¢znej oraz, migdzy innymi, zdecydowanie utrudnia powrét na Sciez-
k¢ dynamicznego wzrostu gospodarczego (w latach 2001-2007 PKB oscylowata
w granicach -1,2-1,4%; w okresie kryzysu lat 2007-2009 PKB odnotowat do-
datnie tempo wzrostu dopiero w II i III kwartale 2009 r. po uprzednich czterech
kwartatach spadku)®.

Wykres 5. Zmiany podstawowej stopy procentowej EBC w latach 1999-2009
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

Europejski Bank Centralny, w przeciwienstwie do wyzej zaprezentowanych
bankoéw, az do lipca 2008 r. podnosit stopy procentowe, a seria ich obnizek roz-
poczeta si¢ dopiero w pazdzierniku 2008 r. Podstawowa stopa procentowa EBC
zostata obnizona z poziomu 4,25% w lipcu 2008 r. (po dwczesne] podwyzce
0 0,25%) do 1,00% w maju 2009 r. EBC uzasadniat swojg poczatkowo odmienng
polityke monetarng duzg niepewnoscig co do ewentualnego wptywu turbulencji
na rynku finansowym na rozwdj realnej sfery gospodarki, podkreslajac jedno-
czesnie, ze najwazniejszym zadaniem EBC jest dbanie o stabilny i niski poziom
inflacji poprzez wpltyw na oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych.
W roku 2009 cel inflacyjny EBC wyznaczono na poziomie 2%, natomiast sto-
pa procentowa banku centralnego zostata obnizona do poziomu 1%. Biorac pod

3 Tbidem, s. 33-34.
35 Dane na podstawie: www.stats.oecd.org
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uwage wyniki badan przytoczonych w poprzedniej cze$ci opracowania, nalezy
zatem stwierdzi¢, ze cel inflacyjny przewyzszal 6wczesny poziom stopy procen-
towej o 1 punkt procentowy, a zatem poziom stopy procentowej bliski granicy
0% 1 jej ewentualne dalsze obnizanie mogg stanowi¢ powazny problem dla wtadz
monetarnych i mie¢ znaczacy, negatywny wptyw na gospodarke.

Wykres 6. Zmiany stop procentowych NBP w latach 1990-2009
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

Podobnie jak EBC, rowniez Narodowy Bank Polski az do czerwca 2008 r.
prowadzil polityke podnoszenia stop procentowych. Po serii podwyzek trwaja-
cych od kwietnia 2007 r. stopa referencyjna w czerwcu 2008 r. osiggneta poziom
6% — najwyzszy od marca 2005 r. Przeprowadzane nastepnie kolejne obnizki
stop procentowych NBP, w listopadzie i grudniu 2008 r. oraz w styczniu, lutym
i marcu 2009 r., doprowadzity do obnizenia stopy referencyjnej do 3,75%. W tym
samym czasie stopa redyskontowa osiagneta 4,00%, stopa kredytu lombardowe-
g0 5,25%, natomiast stopa depozytowa 2,25%, osiggajac rOwniez historycznie
najnizszy poziom.

Odmienna polityka pieni¢zna przedstawionych wyzej bankow centralnych
w pierwszym roku kryzysu na rynku finansowym wynikata z réznej sytuacji
gospodarczej w poszczegolnych krajach oraz dokonywanej przez wtadze mo-
netarne subiektywnej oceny ryzyka towarzyszacego zachowaniu rownowagi po-
miedzy niska 1 stabilng stopa inflacji oraz wysokim, zrbwnowazonym wzrostem
gospodarczym. Banki centralne dziataty gtownie w kierunku realizacji pierw-
szorzednego dla nich celu inflacyjnego, a poszczegodlne decyzje byty rozwazane
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w kontekscie ewentualnego uwzgledniania ich wptywu réwniez na inne, specy-
ficzne cele (gldwnie stope wzrostu gospodarczego) oraz oceny rozwoju $ciezki
inflacji w przysztosci.

Oprocz zmian stop procentowych w okresie kryzysu banki centralne wprowa-
dzaly zmiany roéwniez w innych instrumentach polityki pieni¢znej. Umozliwia-
ly one miedzy innymi zawieranie operacji otwartego rynku o niestandardowych
terminach zapadalnosci, rozszerzaly wachlarz aktywow, ktore mogly stanowié
zabezpieczenie transakcji z bankami centralnymi, dopuszczaly rowniez wigcej
podmiotow do bezposredniego zawierania transakcji z bankiem centralnym.
Dziatania te miaty na celu utatwienie podmiotom finansowym dostepu do dodat-
kowej pltynnosci. Pojawily si¢ nawet propozycje stworzenia globalnego, migdzy-
narodowego zestawu ptynnych aktywow, akceptowanych jako zabezpieczenie
przez wigkszo$¢ bankow centralnych, w celu umozliwienia przepltywu ptynnosci
miedzy roznymi obszarami walutowymi i zarzadzania ptynnoscia przez miedzy-
narodowe instytucje finansowe, ktore utrzymujg ptynne aktywa w réznych wa-
lutach’®.

Niezmiernie wazne stalo si¢ takze prowadzenie bardzo przejrzystej polity-
ki informacyjnej i jej dostosowanie do szybko i niespodziewanie zmieniajacej
si¢ sytuacji na rynkach finansowych. W warunkach zatamania si¢ rynkow finan-
sowych podmioty gospodarcze moga mie¢ problemy ze zrozumieniem dziatan
podejmowanych przez banki centralne, w zwiagzku z czym kazda informacja od
wladz monetarnych jest szczegdtowo analizowana. W zwiazku z powyzszym
banki centralne dostarczaty wiecej informacji anizeli w okresach stabilizacji ma-
kroekonomicznej, wszelkie dane byly publikowane w sposéb ciggly (nie tylko
w wyznaczonych okresach informacyjnych), jak réwniez podkreslaty zwigzek
podejmowanych dziatan z wyznaczonymi celami inflacyjnymi, co miato utatwic¢
stabilizacje oczekiwan inflacyjnych?”.

5. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym opracowaniu, dostepne w literaturze przedmio-
tu, analizy pozwalaja na sformutowanie kilku wnioskow odno$nie do spadku
nominalnych stop procentowych do granicy 0%. Mozna przypuszczaé, ze rze-
czywiste ryzyko spadku nominalnych stop procentowych do zera, a tym samym
pozbawienie banku centralnego mozliwosci wykorzystywania kanatu stopy pro-
centowej do pobudzania koniunktury gospodarczej, jest raczej znikome. Wyni-

3¢ A. Chailloux, S. Gray, U. Kliih, S. Shimizu, P. Stella, Central Bank..., s. 45-46.
3 Ibidem, s. 47-48.
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ki przeprowadzonych badan sugeruja, ze w przypadku stabilizacji stopy inflacji
na poziomie 2% lub wyzszym i przy zatozeniu ksztattowania si¢ realnej stopy
procentowej rOwnowagi na przecietnym poziomie z ostatnich kilkudziesigciu lat
w krajach uprzemystowionych (z wyjatkiem Japonii) ryzyko osiagnigcia przez no-
minalne stopy procentowe granicy 0% jest bliskie zeru, natomiast rosnie szybciej
niz proporcjonalnie w przypadku obnizania celu inflacyjnego ponizej 2%. Dla in-
flacji bliskiej 0% czgstotliwos$é spadku stop procentowych do zera moze byc¢ juz
dos¢ wysoka, nawet w granicach 30%. Przeprowadzone badania sugerujg rowniez,
ze ewentualne negatywne skutki wplywu zerowych nominalnych stop procento-
wych na poziom oraz zmienno$¢ dochodu i inflacji nie powinny by¢ istotne.

Nalezy jednak pamietac, ze wszelkie projekcje na podstawie modeli tworzo-
ne sg z uwzglednieniem okreslonych zalozen, a same modele budowane na pod-
stawie danych empirycznych z przesztosci. Tymczasem nie mozna zaktadaé, ze
dalszy rozwoj sytuacji gospodarczej bedzie zgodny z kierunkiem wyznaczanym
na podstawie danych historycznych. Szoki gospodarcze w przysztosci moga si¢ po-
jawia¢ zupetnie niespodziewanie i z nieprzewidywalnym nasileniem, stad tez wta-
dze monetarne powinny by¢ przygotowane do kreatywnego, odwaznego dziatania
w nowych warunkach makroekonomicznych, ktére mogg wymusi¢ podejmowanie
niekonwencjonalnych dziatan.
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