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Stopy procentowe banku centralnego
bliskie zera a ryzyko wystapienia

deflacji. Czesc I1*

Andrzej Rzonca

Nadmiernie niskie stopy procentowe a deflacja
Wprowadzenie do analizy

Punktem wyjscia w analizie przyczyn deflacji moze by¢
ilo§ciowe réwnanie wymiany?l. Przedstawia ono dwie
strony ogoétu transakcji zawieranych w gospodarce: to-
warowa i pieniezna. Wielko§¢ wymiany towarowej,
wyrazona w jednostkach pienieznych, musi by¢ réwna
iloczynowi zasobu pieniadza w gospodarce i szybkosci

* Pierwsza cze$¢ artykutu ukazala sie w nr. 3/2004 ,Banku i Kredytu”.
1 [losciowa teoria pieniadza, ktérej podstawe stanowi ilosciowe réwnanie wy-
miany, budzi od czasu rewolucji keynesowskiej wiele kontrowersji (Fridman,
Schwartz, 1982, s. 17). Samo réwnanie jest jednak — dopoki nie przyjmuje sie
zadnych zalozen co do szybkosci obiegu pieniadza — prosta tautologia.

jego obiegu. Ilosciowe réwnanie wymiany wiaze po-
nadto zaséb pieniadza utrzymywanego przez ludzi
z nominalnym poziomem dochodu. Wielko§¢ zawiera-
nych transakcji zalezy bowiem - przynajmniej
w pierwszym przyblizeniu — od wielkosci uzyskiwane-
go dochodu?.

Wychodzac od iloSciowego réwnania wymiany,
nominalna dynamike produktu (réwna sumie dynami-
ki cen i realnego tempa wzrostu produktu) mozna zapi-
sa¢ jako sume tempa wzrostu podazy pieniadza i dyna-
miki predkosci jego obiegu.

2 Na temat réznych podejs¢ do ilosciowego rownania wymiany (podejscia
opartego na szybkosci obiegu (velocity approach); podejscia zasobowego
(Cambridge cash balance approach)) mozna przeczyta¢ m.in. w: Fridman,
Schwartz (1982, s. 16-72) Duwendag et al. (1995, s. 50-54, 59-64).
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gdzie:

P - og6lny poziom cen,

Y — realny produkt,

k - szybkos¢ obiegu pieniadza,

M — podaz pieniadza,

t - czas.

Kropka, umieszczona nad symbolami zmien-
nych, oznaczono — zgodnie z konwencja przyjeta
w literaturze przedmiotu — pochodne zmiennych po
czasie).

Polityka pieniezna moze wplywaé na dynamike
nominalnego produktu (tj. powodowac¢ deflacje albo jej
zapobiegac¢) oddziatujac na tempo wzrostu podazy pie-
niadza oraz predkos¢ obiegu pieniadza3.

Wplywanie przez bank centralny na predkosé
obiegu pieniadza jest réwnoznaczne z oddzialtywaniem
na popyt na realny zaséb pieniadza, zdefiniowany jako
wielko$¢ zasobu pieniadza, utrzymywanego przez go-
spodarstwa domowe i przedsiebiorstwa, w relacji do
wielkosci produktu. Tak rozumiany popyt na realny za-
s6b pieniadza jest réwny odwrotnosci predkosci obiegu
pieniadza.

Zwykle wplyw zmian w dynamice podazy pie-
niadza i predkosci jego obiegu na tempo wzrostu no-
minalnego produktu jest jednokierunkowy?, tj. raczej
wzajemnie sie wzmacnia niz znosi® (Friedman,
Schwartz, 1982, s. 57). Bank centralny ma jednak
utrudnione zadanie, jezeli musi doprowadzi¢ do
zmiany oczekiwan gospodarstw domowych. Zanim
bowiem uda sie przelama¢ oczekiwania ludzi, zmiany
w dynamice podazy pieniadza i predkoéci jego obiegu
moga przez pewien czas podaza¢ w przeciwnych kie-
runkach.

Z tozsamo$ci (1) wynika, ze bank centralny, chcac
zapobiec deflacji, nie moze dopusci¢ do spadku poda-
zy pieniadza. Nie jest to jednak warunek wystarczajacy
(przynajmniej w krotkim okresie). Wzrost podazy pie-

3 W warunkach niskiej lub umiarkowanej (nierosnacej) stopy inflacji szybkosé
obiegu moze spada¢ wraz ze wzrostem realnego produktu; ludzie moga chcie¢
posiada¢ wigkszy zas6b pieniadza, bo:
— wraz z rozwojem gospodarki zwieksza sie liczba etapéw posrednich w wy-
twarzaniu finalnego produktu oraz ro$nie znaczenie zakupéw aktywéw,
— w ilo$ciowym réwnaniu wymiany, zdefiniowanym w taki sposéb jak po-
wyzej, nie uwzglednia sie transakcji posrednich, ani zakupéw aktywow.
4 Trzeba jednoczeénie zaznaczyé, ze predkosé obiegu pieniadza jest wielko-
$cig duzo bardziej stabilna (mniej zmienna) niz podaz pieniadza — przy-
najmniej w dlugim okresie (zob. np. Friedman, 2003).
5 Stwierdzenie to jest sprzeczne z keynesowska ortodoksja. Zgodnie z nia
zmiany predkoéci obiegu pieniadza podazaja w przeciwnym kierunku niz
zmiany podazy pieniadza. Taki wniosek jest (przy duzych zmianach zasobu
pieniadza w stosunku do zmian realnego produktu) bezposrednia konsekwen-
cja przyjecia zalozenia o sztywnosci cen. Jest on stuszny takze w sytuacii, kie-
dy bank centralny musi przetamaé¢ oczekiwania gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw co do przysziej dynamiki cen (zob. dalsza cze$¢ akapitu).
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niadza musi by¢ na tyle silny, aby przewazy! spadek
predkosci obiegu pieniadzab.

Uproszczona zaleinosé migdzy politykq banku centralnego
a dynamikg cen

Szybki rozwoéj produktéw bankowych, powodujacy za-
burzenia zwiazku miedzy dynamika cen a standardo-
wymi agregatami monetarnymi, sprawil, ze w latach
90. banki centralne zaczely sie wycofywac z koncentro-
wania sie na tych agregatach w polityce pienieznej. Ze
wzgledu na trudnosci z wlasciwym zdefiniowaniem
podazy pieniadza podjeto préby oszacowania zalezno-
$ci bezposrednio miedzy dynamika cen a krétkotermi-
nowymi stopami procentowymi. Przyjmuje sie bo-
wiem, ze podaz pieniadza zalezy od poziomu st6p pro-
centowych, wyznaczajacych popyt na kredyt. Bank
centralny moze zwiekszy¢ wielkos¢ kredytu i — w efek-
cie — podaz pieniadza, odpowiednio redukujac swoje
stopy procentowe.

Stopy procentowe stanowia instrument, ktérego
odpowiednie stosowanie moze pozwoli¢ zapobiec de-
flacji. I odwrotnie — brak odpowiednich dostosowan
w poziomie stop procentowych w warunkach zmienia-
jacego sie popytu (w tym popytu na kredyt) musi powo-
dowa¢ wahania tempa wzrostu podazy pieniadza,
a w rezultacie — dynamiki cen. Jezeli wahania te sa
ograniczone od géry, wtedy po okresach wzrostu musza
nastepowac spadki cen — tak jak miato to miejsce w wa-
runkach pieniadza kruszcowego?.

Obnizenie stop procentowych banku centralnego
zwiekszy podaz pieniadza, jezeli doprowadzi do spad-
ku oczekiwanego realnego kosztu kredytu. Aby tak sie
stalo, wynikiem redukcji stép musialby wiec by¢
wzrost oczekiwan inflacyjnych lub spadek oprocento-
wania kredytéw w bankach komercyjnych — i to na ty-
le silny, by przewazy! ewentualny spadek oczekiwan
inflacyjnych.

Przy ustabilizowanej dynamice cen redukcja stép
procentowych banku centralnego powinna doprowa-

6 Do spadku predkosci obiegu pieniadza/wzrostu popytu na realny zas6b pie-
niadza (obnizajacego dynamike cen) moga prowadzi¢ np.:
— rosnaca niepewno$¢, bo w warunkach niepewnosci zaréwno gospodar-
stwa domowe, jak i przedsiebiorstwa przywiazuja wieksza wage do plynno-
sci niz wtedy, gdy oczekuja stabilnych warunkéw gospodarowania (Fried-
man, Schwartz, 1982, s. 39);
— oczekiwania na dalszy spadek poziomu cen, bo oznacza on wzrost warto-
Sci pieniadza, ktérej miara jest odwrotnoéé¢ poziomu cen (zob. Friedman,
Schwartz, 1982, s. 26-27). Nie wynika z tego, ze gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa odkiadaja zakupy w okresie poprzedzajacym deflacje,
a jedynie, iz nie zwiekszaja — przynajmniej w krétkim okresie — liczby za-
wieranych transakcji tak, aby (w pelni) dostosowaé nominalny zaséb pienia-
dza do spadajacego poziomu cen.
7 Np. w Stanach Zjednoczonych w latach 1870-1913 spadek cen wystapit 23
razy, a ich wzrost — 21 razy. W okresach deflacji krotkoterminowe stopy pro-
centowe wyniosly przecietnie 4,3% (3,6%, jezeli wylaczy¢ lata 1872-1873,
kiedy ich poziom byl wyjatkowo wysoki — siegal odpowiednio 8,1% oraz
14,4%), a w latach inflacji — 4,0%. Zrédlo — obliczenia wlasne na podstawie
danych z pracy Friedmana i Schwartz (1982, s. 122-123).



32 Polityka Pieniezna

dzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Obnizki stép
oznaczaja, ze przez pewien okres bank centralny jest
gotéw zasila¢ banki komercyjne w plynnosé¢ po cenie
nizszej niz dotychczas, a za srodki w nim lokowane be-
dzie placit mniej niz w przeszlosci. Z jednej strony spa-
da wiec koszt refinansowania kredytu na rynku mie-
dzybankowym. Z drugiej strony zmniejsza sie korzysc
z powstrzymywania sie od udzielania kredytow i loko-
wania plynnych srodkéw na tym rynku. Oba te czynni-
ki zwiekszaja bodzce do rozwiniecia akcji kredytowej
przez banki komercyjne. Wigksza suma kredytéw ozna-
cza za$ wieksza podaz pieniadza i w rezultacie — wzrost
poziomu cen.

Jednak w warunkach duzej niepewnosci decyzja
banku centralnego o obnizeniu stép procentowych nie
musi doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych.
Bank centralny jest postrzegany jako podmiot, ktéry ma
znacznie szerszy dostep do informacji gospodarczych
niz inni uczestnicy rynkéw. Kierunek i skala zmian
stop procentowych moga zosta¢ przez nich odebrane ja-
ko sygnat spodziewanych przez bank centralny kierun-
ku i skali zmian dynamiki cen i globalnego popytu8.

Obnizenie oczekiwan inflacyjnych (co najmniej)
ostabi spadek realnego kosztu kredytu w poréwnaniu
ze skala redukcji nominalnych stép procentowych.
Z kolei zmniejszenie oczekiwan co do dynamiki global-
nego popytu moze przesuna¢ w dét krzywa popytu na
kredyt.

Ten drugi efekt moze bardziej niz pierwszy utrud-
ni¢ bankowi centralnemu zwiekszenie podazy pienia-
dza. Badania empiryczne nie potwierdzaja bowiem sil-
nego zwiazku miedzy wielkoscia inwestycji przedsie-
biorstw a poziomem stép procentowych. Znacznie
wieksze znaczenie wydaja sie mie¢ oczekiwania przy-
szlego wzrostu dochodow?.

Jednak gleboka redukcja stép procentowych moze
nies¢ nie tylko informacje, ze bank centralny spodzie-
wa sie spadku dynamiki cen i pesymistycznie postrze-
ga rozwdj sytuacji gospodarczej w krétkim okresie. Mo-
ze to réwniez §wiadczy¢, ze jest on zdeterminowany,
by nie dopusci¢ do spadku cen i dynamiki popytul0.

Gleboka obnizka stép procentowych moze poza
tym zwiekszy¢ prawdopodobiefistwo, ze banki komer-
cyjne szybko obniza oprocentowanie kredytéw. Taki
wniosek opiera sie na zalozeniu, ze pojedynczy bank,
decydujac o poziomie stép procentowych, bierze pod
uwage (przewidywane) decyzje innych bankéw. Przy

8 Moze to wyjasnia¢, dlaczego badania empiryczne wskazuja, ze biezace zmia-
ny charakteru polityki pienieznej — whrew teorii oczekiwan struktury termi-
nowej stop procentowych — stosunkowo rzadko prowadza do przeciwnych co
do kierunku zmian st6p diugoterminowych (Romer, 2000, s. 432-433).

9 Przeglad badan empirycznych nad wplywem stop procentowych na wielkosé
inwestycji mozna znalez¢ m.in. w: Hemming, Kell, Mahfouz (2002, s. 28).

10 pecydujac o skali redukcji stop procentowych, bank centralny powinien
zawsze bra¢ pod uwage, ze ich nadmiernie niski ostateczny poziom moze wy-
tworzy¢ u uczestnikéw rynku poczucie, iz bank centralny pozbyl sie swojej
gléwnej amunicji i jest bezsilny w obliczu ryzyka deflacji.
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ostroznych obnizkach stép procentowych banku cen-
tralnego ostrozno$¢ zachowuja réwniez banki komer-
cyjne. Gdyby dany bank obnizy! stopy procentowe jako
jedyny, mogtby w warunkach niedoskonatego przeply-
wu informacji nie zwiekszy¢ akcji kredytowej i poniesé
koszty wynikajace z nizszego oprocentowania kredy-
téw i odptywu depozytow.

Z jednej strony bowiem osobom, chcacym zaciagnac
kredyt, trudno bytoby wéréd wielu takich samych ofert
odnalez¢ oferte banku, ktéry jako jedyny obnizy! opro-
centowanie. Z drugiej za$ strony osoby chcace otwo-
rzy¢ lokate, z fatwoscia znalazlyby na rynku oferte ko-
rzystniejsza od jego oferty.

Analogicznie — przy glebokiej obnizce stép procen-
towych banku centralnego bardziej kosztowne dla ban-
ku komercyjnego moze okaza¢ sie zwlekanie z redukcja
oprocentowania kredytéw i depozytéw. Bank komer-
cyjny, ktéry obnizy stopy procentowe pézniej niz pozo-
stale banki, moze nie poszerzy¢ bazy depozytowej, a ry-
zykuje utrata znaczacej czesci kredytobiorcow.

Trzeba jednak pamieta¢, ze banki komercyjne ob-
niza oprocentowanie kredytéw po redukeji stép pro-
centowych przez bank centralny tylko, jezeli:

— gléwna bariera zwiekszenia akcji kredytowej
przy wyjsciowym poziomie stép procentowych byla
bariera popytu (przedsiebiorstwa nie zaciagaly wcze-
$niej kredytow, bo byt on dla nich za drogi);

— cenowa elastyczno$¢ popytu na kredyt jest nie
mniejsza (co do wartosci bezwzglednej) od jednoscill.

W warunkach spadku (dynamiki) produktu rosnie
ryzyko udzielania kredytéw. Coraz wieksza bariera
w rozwoju akcji kredytowej staje sie bariera ryzyka,
przez co bariera popytu moze zej$¢ na dalszy plan. Po-
za tym kazda kolejna obnizka st6p procentowych przy-
bliza je do granicy, po ktérej przekroczeniu cenowa ela-
styczno$¢ popytu na kredyt bytaby mniejsza od jedno-
§cil2. Gdyby cena kredytu spadla do takiego poziomu,
ewentualne dalsze redukcje stop procentowych banku
centralnego przestalyby oddzialywa¢ na oprocentowa-
nie kredytow.

Granica spadku nominalnego oprocentowania kre-
dytéw nie musi by¢ jednak wielkoécia stata. Obniza ja:

— spadek oczekiwanej dynamiki cen, bo podnosi
realny koszt kredytu, ktérym kieruja sie kredytobiorcy;

— przewidywana staba koniunktura gospodarcza, bo
redukuje liczbe przedsiewzie¢ o zadanym poziomie zy-
skownoéci (co przesuwa w dét krzywa popytu na kredyt).

O skali obnizek oprocentowania kredytéw moze
decydowac jeszcze wiele innych czynnikéw, w tym ta-

11 Cenowa elastycznosé popytu na kredyt nie mniejsza (co do wartoéci bez-
wzglednej) od jednoéci oznacza, ze wzgledna zmiana wielkoéci popytu na kre-
dyt w reakcji na dana wzgledna zmiane ceny kredytu jest co do wartosci bez-
wzglednej nie mniejsza od wzglednej zmiany ceny kredytu. Gdyby cenowa ela-
stycznoé¢ popytu na kredyt byta mniejsza od jednosci, banki powinny podnie$¢
oprocentowanie kredytow, bo zwigkszyloby to ich zyski z akcji kredytowej (jed-
nocze$nie za uwolnione ptynne srodki banki moglyby dodatkowo zakupi¢ bony
pieniezne, co podniostoby ich zyski takze z tego rodzaju dziatalnosci).
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kie, w przypadku ktérych trudno przewidzie¢ nawet
kierunek oddzialywania na decyzje bankéw komercyj-
nych. Gleboka redukcja st6p procentowych banku cen-
tralnego, jezeli prowadzi do obnizenia st6p dtugotermi-
nowych, moze np. wywolujac przeplyw srodkéw z ryn-
ku akeji na rynek obligacji, powodowac¢ nasilenie spad-
ku cen akcji. Z jednej strony powinno to zacheci¢ ban-
ki do glebszego obnizenia oprocentowania kredytéw,
bo redukuje sktonnos¢ przedsiebiorstw do zaciagania
kredytéw na nowe inwestycje (a wiec przesuwa w do6t
krzywa popytu na kredyt). Z drugiej strony moze to
ograniczy¢ skale obnizek oprocentowania kredytéw, bo
zwieksza znaczenie bariery ryzyka w rozwoju akcji kre-
dytowej.

Putapka ptynnosci

Pojecie pulapki plynnosci wiaze sie z osoba Johna May-
narda Keynesa. W standardowym ujeciu wystepuje ona
wtedy, gdy wszelkim zmianom tempa wzrostu podazy
pieniadza towarzysza réwne co do wartosci bezwzgled-
nej, a przeciwne co do kierunku zmiany dynamiki
predkosci jego obiegu (por. np. z praca Friedmana
i Schwartz, 1982, s. 42, 48, 51-58). W niniejszym arty-
kule pulapka plynnosci jest rozumiana w inny spos6b
— tzn. jako niemoznos¢ (albo przynajmniej silne ograni-
czenie mozliwosci) wplywania na podaz pieniadza
przez bank centralny.

Decydujac o skali redukcji stép procentowych,
bank centralny powinien bra¢ pod uwage nie tylko po-
ziom oprocentowania kredytow, ale takze wysokosc¢
oprocentowania depozytéw. Jezeli stopy procentowe
zostana obnizone do nadmiernie niskiego poziomu,
wtedy oprocentowanie depozytéw moze, po uwzgled-
nieniu oplat bankowych, sta¢ sie ujemne. W efekcie,
bardziej oplacalne (w ujeciu absolutnym) okaze sie
trzymanie pieniadza w formie gotéwki niz w postaci
depozytow13.

Stopy procentowe moga oddzialywa¢ na wielkoé¢
depozytéw w spos6b nieliniowy. Z jednej strony spa-
dek st6p procentowychl4 sprawia, ze obniza sie rela-
tywna cena biezacej konsumpcji. Oplaca sie zwiekszac
konsumpcje dzi$, bo utracony w ten sposéb dochéd
z potencjalnych oszczednosci jest niewielki. Osoby wy-
gladzajace konsumpcje miedzy kolejnymi okresami
swojego zycia substytuuja oszczednosci, stanowiace
odroczona konsumpcje, biezaca konsumpcja. Jednak
z drugiej strony spadek stép procentowych moze zmu-
sza¢ ludzi do zwiekszenia oszczednosci w celu zapew-

12 Stwierdzenie to jest prawdziwe tylko wtedy, gdy funkcja popytu na kredyt
nie wykazuje cenowej elastycznoéci wigkszej od jednosci na calym swoim
przebiegu; inne warunki sa opisane w dalszej czesci tekstu.

13 W warunkach pogorszenia koniunktury gospodarczej na spadek dynamiki
wielkosci depozytéw moze tez oddzialywaé¢ obnizenie tempa wzrostu docho-
du dyspozycyjnego gospodarstw domowych.

14 W niniejszym akapicie przyjeto zalozenie, ze spadek nominalnego opro-
centowania depozytéw jest glebszy niz spadek oczekiwan inflacyjnych.
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nienia sobie dochodu, gwarantujacego utrzymanie kon-
sumpcji na odpowiednim poziomie takze w pézniej-
szych okresach. Jezeli przyja¢ standardowe zalozenie,
ze gospodarstwa domowe wykazuja stala wzgledna
awersje do ryzyka wieksza od jednoscil®, wtedy efekt
dochodowy przewazy nad efektem substytucyjnym16 —
oszczednosci gospodarstw domowych wzrosna.

Wynika z tego, ze redukcje stop procentowych
przez bank centralny moga w pierwszym etapie dopro-
wadzi¢ nawet do pewnego zwiekszenia wielkosci de-
pozytéw (tym wiekszego, im silniejsza awersje do ryzy-
ka wykazuja gospodarstwa domowe). Po obnizeniu
stép procentowych z niskiego do nadmiernie niskiego
poziomu (czyli ponizej granicy, przy ktérej oprocento-
wanie depozytéw przestaje rekompensowaé koszty
utrzymywania pieniadza w takiej postaci) zwiekszenie
oszczednosci gospodarstw domowych zacznie sie prze-
ktada¢ na wzrost zasobu gotéwki (zamiast wielkosci de-
pozytéw). Popyt na gotéwke moze zosta¢ wzmocniony
przez zmiane struktury wcze$niej zgromadzonych
oszczednosci (wycofywanie depozytéw wczesniej ulo-
kowanych w bankach).

Jednoczesénie, nadmiernie niskie stopy procento-
we banku centralnego oslabiaja bodzce bankéw ko-
mercyjnych do ograniczania zasobu plynnych $rod-
kéw (Krugman, 1998, s. 160; Cargill, Parker, 2003, s.
39). Spada koszt odwlekania zagospodarowania plyn-
nych $rodkéw!7, czemu moze towarzyszy¢ wzrost za-
potrzebowania na plynne $rodki. Nasila sie bowiem
odplyw depozytéw i stabnie ich naplyw, a jednocze-
$nie w warunkach pogorszenia koniunktury gospo-
darczej roénie odsetek kredytow obstugiwanych nie-
regularnie.

By uswiadomi¢ sobie skutki dla podazy pieniadza
zwiekszonego wyplywu pieniadza poza system banko-
wy oraz wzrostu zasobu plynnych srodkéw utrzymy-
wanych przez banki uzyteczna wydaje sie analiza
mnoznika pienieznego8.

15 Wedtug wiekszoéci badan empirycznych, wspétczynnik wzglednej awersji
do ryzyka przybiera warto$¢ wieksza od jednosci. Przeglad tych badan mozna
znalez¢ m. in. w: Buiter (2003, s. 30-31). Taka warto$¢ wspéiczynnika awersji
do ryzyka oznacza, ze gospodarstwom domowym silnie zalezy na utrzymaniu
konsumpcji przez wszystkie okresy swojego zycia na zblizonym poziomie (Ro-
mer, 2000, s. 96).

16 Formalne wyprowadzenie takiej zaleznoéci miedzy stopami procentowymi
a oszczedno$ciami przy wspoélczynniku wzglednej awersji do ryzyka wiek-
szym od jednosci mozna znalez¢ np. w podreczniku Romera (2000, s. 94-96).
17 Rozwoj srodkéw przekazu informacji mocno skrécit opéznienie miedzy na-
plywem wolnych srodkéw a ich dochodowym ulokowaniem przez bank. Gdy-
by opéznienie to byto — mimo rozwoju §rodkéw przekazu informacji — znacza-
co rozne od zera i stale w czasie, wtedy nizsze nominalne koszty pozyskiwa-
nia depozytéw dawatyby bankom mozliwo$é¢ zawezenia réznicy miedzy opro-
centowaniem kredytéw i depozytéw (marza bankéw bylaby rosnaca funkcja
poziomu st6p procentowych). Prosta analiza oprocentowania kredytéw i de-
pozytéw w latach 90. w krajach OECD (uwzgledniajaca jednak rozwdéj $rod-
kéw przekazu informacii i zwigkszenie zakresu konkurencji w sektorze banko-
wym) nie pozwala wyciagna¢ ostatecznych wnioskéw. Zagadnienie to bedzie
przedmiotem moich dalszych badan.

18 $pos6b jego wyprowadzenia mozna znalez¢ w dowolnym podreczniku do-
tyczacym polityki pienieznej.
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Jest on malejaca funkcja wspéiczynnika wyplywu
pieniadza poza system bankowy (c) stopy plynnych re-
zerw utrzymywanych przez banki (1):

M, 1
mn=—==

(2)

M, c+r-cr

Zal6zmy bardzo ostroznie, ze obnizenie stop pro-
centowych przez bank centralny nie ma wplywu na
stope plynnych rezerw utrzymywanych przez bank
centralny, nie prowadzi do wycofania z bankéw zadnej
czesci depozytéw ulokowanych w nich w przeszlodci
(depozyty, ktérych termin pierwotny zapada, sa odna-
wianel!9), a jedynie zniecheca do zakladania nowych
depozytow.

Przy takich zalozeniach podaz pieniadza bedzie
okreslona przez nastepujaca tozsamo$¢:

AM,

M(t+1) =M,
(t+1) '(t)+c(t+1)+r—c(t+1)r )

gdzie zmienna t oznacza czas.

Z réwnania (3) w prosty sposéb mozna wyznaczy¢
dynamike podazy pieniadza.

AMO —
Mt +1)-M(t) _ Mi(t)+c(t+1)+r—c(t+1)r M _
M,(t) M,mn(t)
AM, 1 (4)

70 mn(t)c(t +)+r—c(t+Yr

Z réwnania (4) wynika, ze tempo wzrostu podazy
pieniadza przy danej dynamice bazy monetarnej po-
winno zawierac sie w przedziale, ktérego dolna granica
jest réwna ilorazowi dynamiki bazy monetarnej oraz
mnoznika pienieznego, a gorna granice wyznacza dyna-
mika bazy monetarne;j20.

Dynamika podazy pieniadza bedzie réwna:

— dolnej granicy przedzialu w przypadku gdy
w okresie t + 1 gospodarstwa domowe i przedsiebior-
stwa przestana zaklada¢ nowe depozyty,

— gornej granicy przedziatu, jezeli w okresach od
1 do t + 1 nie zmienil sie wspélczynnik wyplywu go-
towki poza system bankowy.

Nadmierne redukcje stép procentowych moga —
nawet przy stosunkowo ostroznych zatozeniach — bar-
dzo mocno obnizy¢ relacje miedzy dynamika podazy
pieniadza a tempem wzrostu bazy monetarnej. Skala
spadku tej relacji zalezy od wartosci mnoznika. Bedzie

19 przyjecie zalozenia o utrzymaniu wielkosci depozytéw na statym poziomie
(mimo glebokiego spadku stép procentowych) mozna wyjasni¢ np. wygoda
dokonywania transakcji za posrednictwem bankéw.

20 Stwierdzenie to jest prawdziwe, jezeli przyjmie si¢ zalozenie, ze w zadnym
okresie od 1 do t + 1 nie zmniejsza sie wspéiczynnik wyplywu gotéwki poza
system bankowy.
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on — ceteris paribus — tym glebszy, im wyzsza jest po-
daz pieniadza w stosunku do bazy monetarnej, czyli im
bardziej rozwinelo sie w przeszlosci posrednictwo sek-
tora bankowego (czy szerzej — instytucji finansowych)
w dokonywaniu transakcji.

Podobny wynik otrzymano by, gdyby zalozono, ze
obnizenie st6p procentowych przez bank centralny:

—nie prowadzi do wycofania z bank6w zadnej cze-
§ci depozytéw ulokowanych w nich w przesztosci (de-
pozyty, ktérych termin pierwotny zapada, sa odnawia-
ne) ani nie zniecheca gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw do zakladania nowych depozytéw (w rezul-
tacie czego nie zmienia sie wspélczynnik wyplywu pie-
niadza poza system bankowy);

—nie powoduje spadku akcji kredytowej, a jedynie
ogranicza jej wzrost (splacany kapital wczesniej udzie-
lonych kredytéw jest w caloéci przeznaczany na akcje
kredytowa, ale dodatkowe $rodki, ktére trafiaja do ban-
koéw, przynajmniej w cze$ci sa przeznaczane na zwiek-
szenie ich plynnosci).

Z powyzszego rozumowania wynika, ze aby podaz
pieniadza mogta po obnizeniu stép procentowych do
nadmiernie niskiego poziomu rosna¢ w podobnym
tempie, co kiedy$, baza monetarna musiataby sie
zwieksza¢ wielokrotnie szybciej niz w przeszlosci?l.

Wystapienie takiej sytuacji nie wydaje sie pewne.
Mozna wskaza¢ co najmniej dwa czynniki, mogace ograni-
cza¢ sume udzielonych kredytéw (a w efekcie wzrost po-
dazy pieniadza), w przypadku gdy (ostatecznym) zrédiem
ich refinansowania jest nie naplyw depozytéw, a transak-
cje bank6éw komercyjnych z bankiem centralnym.

Po pierwsze, banki komercyjne z jednej strony nie
podejmuja decyzji o wielkosci naplywu depozytéw,
z drugiej natomiast moga (w okre$lonym zakresie) de-
cydowac o skali transakcji z bankiem centralnym. Wy-
daje sie, ze banki powinny wykazywa¢ wieksza inten-
sywno$¢ w poszukiwaniach kredytobiorcow wtedy,
gdy trafiaja do nich $rodki, ktére muszq zagospodaro-
wad, czyli gdy naptyw §rodk6éw stuzacych refinansowa-
niu kredytu poprzedza poszukiwania kredytobiorcy,
niz w sytuacji odwrotnej22. Po drugie, banki komercyj-
ne nie moga zaciaga¢ w banku centralnym pozyczek
wyzszych od wysokosci salda srodkéw na swoich ra-
chunkach w banku centralnym (Szpunar et al., 2003).

Bank centralny nie musi oczywiscie pasywnie do-
stosowywaé bazy monetarnej do zapotrzebowania ban-

21 Trzeba jednak zauwazyé, ze zwiekszenie wspolczynnika wyplywu pienia-
dza poza system bankowy powinno jednoczesnie zmniejszy¢ popyt na realny
zasob pieniadza. Poniewaz gotowka jest bardziej plynna niz przecietnie inne
formy pieniadza, gospodarstwom domowym wystarczy mniejszy zaséb pie-
niadza dla utrzymania wyjSciowego poziomu plynnoéci. Wzrost dynamiki
predkosci obiegu pieniadza powinien czeéciowo zlagodzi¢ ujemny wplyw
ewentualnie wolniejszego niz w przeszlosci wzrostu podazy pieniadza na dy-
namike cen.

22 Trzeba jednak wyraznie zaznaczyé, e ta roznica w intensywnosci poszu-
kiwan powinna sie zaweza¢ wraz ze spadkiem stop procentowych, bo ograni-
cza on — o czym byla mowa — koszt odwlekania zagospodarowania ptynnych
srodkow.
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Tabela | Przecietna roczna dynamika wybranych agregalow pienieznych w Japonii w latach

1971-2002
99-02 95-02 91-02 81-90 71-80

Mo 11,7 9,5 6,9 7,6 15,1
M1 13,4 11,6 9,2 5,3 14,0
M2 3,0 3,2 2,7 9,3 15,3
M4 2,6 3,1 3,3 9,9
Kredyt dla podmiotéw niefinansowych -3,5 -1,8 -0,6 10,5 14,7
Warto$¢ mnoznika (M4/MO0) 9,3 10,3 11,1 12,0

Zrédlo: obli i wl na podstawie d h z bazy OECD Main Economic Indicators, July 2003 oraz bazy EcoWin.

kéw na ptynne $rodki. Moze proébowaé zwieksza¢ ja na
wiele sposobdw, ale wielokrotne przyspieszenie jej dyna-
miki wymagatoby od niego niestandardowych dziatan.
Najmniej niestandardowym dzialaniem, pozwala-
jacym znaczaco zwiekszy¢ baze monetarna, moglyby
by¢ interwencje na rynku walutowym, polegajace na
skupie walut obcych. Zwraca sie przy tym uwage, ze
ostabienie kursu waluty krajowej powinno takze bezpo-
$rednio przyczyni¢ sie do zwiekszenia dynamiki cen (z
jednej strony poprzez wzrost cen produktéw importo-
wanych i substytuowanie drozszego importu relatyw-
nie tafisza produkcja krajowa, a z drugiej w nastepstwie
wzrostu konkurencyjnosci cenowej eksportu). Jednak
takie dziatania moga przyczyni¢ sie do wzrostu popytu
krajowego jedynie wtedy, gdy doprowadza do poprawy
salda handlowego. Moze tak sta¢ sie tylko woweczas,
gdy (zgodnie z prawem Marshalla-Lernera) suma ceno-
wej elastycznosci popytu: krajowego na dobra importo-
wane oraz zagranicy na produkty krajowe, jest wieksza
od jednosci. Warto przy tym dodaé, ze ceny eksporto-
we w walutach obcych nie zmniejsza sie znaczaco (a
w efekcie nie przyczynia sie do wzrostu eksportu), jeze-
li duza cze$¢ surowcéw i pétproduktow, wykorzysty-
wanych przy wytwarzaniu débr na eksport, pochodzi
z importu. Dzialania takie moga tez ograniczy¢ popyt
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, jezeli ich
zadluzenie zagraniczne znaczaco przekracza warto$é
posiadanych aktywéw zagranicznych. Ponadto nega-
tywnie wplywaja na inwestycje, bo powodujac wzrost
cen importowanych débr kapitalowych, podnosza

Wykres | Relacja dynamiki M0 do dynani-
ki M4

koszt nowych inwestycji w stosunku do istniejacych
aktywow (zob. Buiter, 2003, s. 34-36).

Niestandardowe dzialania w polityce pienieznej ma-
ja te wlasnos¢, ze ich stosowanie jest ryzykowne. Trudno
jednoznacznie przewidzie¢ ich skutki w krétkim okresie,
natomiast w dlugim moga nie$¢ ze soba duze koszty.
Przykladem niestandardowego dziatania w polityce pie-
nieznej — ryzykownego w krétkim okresie i kosztownego
w diugim — jest propozycja, aby bank centralny zwiekszat
baze monetarna poprzez zakupy prywatnych aktywow?23.

Przedstawiony powyzej mechanizm, za ktérego
posrednictwem nadmierne obnizki stép procentowych
moga ograniczac zdolno$¢ banku centralnego do zwiek-
szania podazy pieniadza, wydaje sie znajdowa¢ po-
twierdzenie w ostatnich doswiadczeniach Japonii.

Od lipca 1991 r. do lutego 1993 r. stopa redyskon-
towa Banku Japonii zostata obnizona z 6 do 2,50% (tak
niski jej poziom wystapil wczesniej w tym kraju tylko
raz w historii miedzy lutym 1987 r. a majem 1989 r.).
Jeszcze w 1993 r. zredukowano ja do 1,75%, w 1995 1.
spadta do 0,5%, a od 2001 r. wynosita 0,1%. Stopa pro-
centowa overnight od lutego 1999 r. (z krétka przerwa
— w sierpniu 2000 r. podniesiono ja przejéciowo do
0,25%) byla utrzymywana na poziomie 0%! (dane ze
strony internetowej Banku Japonii; zob. tez: Mikitani,
Posen (red.), 2000, s. 13, 16 i 154).

23 Przeglad innych niestandardowych dziatan banku centralnego, mogacych
zapobiega¢ deflacji, mozna znalez¢ m.in. w: International Monetary Fund
(2003) czy Buiter (2003).

Wykres 2 Mnoénik pienieiny (relacja M4 do
MO) w Japonii w latach 1970-2003
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy EcoWin.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy EcoWin.
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W latach 1999-2002 w Japonii:

— dynamika waskich agregatéw pienieznych (MO
i M1) byta prawie réwnie wysoka jak w latach 70.,

— tempo wzrostu szerokiego agregatu pienieznego
(M4) spadlo do poziomu najnizszego w okresie, dla kto-
rego sa dostepne odpowiednie dane,

— relacja dynamiki agregatéw pienieznych: szero-
kiego i waskiego, zblizyla sie do wartosci mnoznika,

— poglebit sie spadek wielkosci kredytéw (zob. da-
ne z tabeli 1),

— nastepowal ciagly spadek og6lnego poziomu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych.

Obnizki stép procentowych z niskiego do nad-
miernie niskiego poziomu moga zepchna¢ gospodarke
w deflacje. Wielokrotnie podnoszac stope wzrostu bazy
monetarnej, bank centralny moze, co prawda, zwiek-
szy¢ dynamike cen az do dodatniego poziomu, ale wy-
maga to od niego niestandardowych dziatan. Z jednej
strony takie dzialania groza przejéciem od deflacji do
rosnacej inflacji (szerzej zostalo to opisane w nastep-
nym podrozdziale). Z drugiej strony niepodjecie takich
dziatan nie oznacza (trwalej) utraty przez bank central-
ny zdolnoéci do odwrdcenia kierunku zmian cen.

Aby doj$¢ do wniosku, ze ewentualna utrata przez
bank centralny zdolnosci do odwrdcenia kierunku
zmian cen nie powinna mie¢ trwalego charakteru, wy-
starczy zauwazy¢ nastepujace zaleznoSci.

e W przypadku z czasem dyskretnym tempo wzro-
stu podazy pieniadza mozna wyrazi¢ jako sume stopy
wzrostu bazy monetarnej oraz iloczynu dynamiki pred-
kosci obiegu pieniadza i wskaznika bazy monetarne;j.
Zalezno$¢ te otrzymuje sie w wyniku nastepujacych
przeksztalcen:

AM, _ mn(t+1)M(t +1) - mn(t)M(t) -

M;(t) mn(t)M,(t)

mn(t+1)M(t+1) - mn(t)M,(t +1) + mn(t )My(t +1) - mn(t)My(t) _
mn(t)My(t) -

mn(t)AM, _ Amn Mo(t+1}+ AM, (5]

mn(t)My(t) mn(t) My(t)  My(t)

M,(t+1)Amn .
mn(t)M,(t)

e Spadek sklonnosci gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw do zwigkszania $rodkéw na rachun-
kach bankowych?4, mogacy nastapi¢ w wyniku nad-
miernego obnizenia stép procentowych, prowadzi do
skokowego obnizenia dynamiki podazy pieniadza po-
nizej stopy wzrostu bazy monetarnej, bo skokowo obni-
za wielko$¢ mnoznika. W skrajnym przypadku, gdy
w reakcji na gteboka redukcje stép procentowych go-
spodarstwa domowe i przedsiebiorstwa postanawiaja
utrzymywac wszystkie dodatkowe $rodki w postaci go-
towki, nic nie przeznaczajac na nowe lokaty w ban-
kach, mnoznik w kolejnych okresach bedzie okreslony
przez nastepujaca zalezno$¢ rekurencyjna:

24 Lub spadek sktonnosci bankéw do udzielania nowych kredytow.
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M, (t+k) _ mn(t+k-1)M (t+k-1)+AM (t+k) _
M,(t+k) (1+g)M,(t+k-1) h
ma(t+k-UM,(t+k-1) AM,(t+k)  _
(1+g)My(t+k-1) (1+g)My(t+k-1)
mn(t+k—1}+ g =mn(t+k—1)+g

(1+g) (1+g) (1+g)

gdzie: ®)

g - stopa wzrostu bazy monetarnej.

e Z uplywem czasu wielko§¢ mnoznika bedzie coraz
mniejsza — ciag, ktory tworza wartosci mnoznika w ko-
lejnych okresach, jest malejacy.

0 mn(t+k]—1n11[t+k-1}:M—mn(t+k—l}:
>1 (1+g)
_ mn(t+k-1)+g-mn(t+k-1)-mn(t+k-1)g _
(1+g)
g-mn(t+k-1)g =(1—1n11(t+k—1)]g<0
(+g) (1+g) B
7
bo: ”
mn(t+k)21 (8)

¢ Dynamika mnoznika pienieznego po obnizeniu stép
procentowych do nadmiernie niskiego poziomu jest
okre$lona nastepujacym wzorem:

mn(t+k-1)+g

-mn(t+k-1)
mn(t+k)-mn(t+k-1) _ l+g _
mn(t+k-1) h mn(t+k-1) h
mn(t+k-1)+g-mn(t+k-1)-mn(t+k-1)g
_ l+g _
h mn(t+k-1) h

g-mn(t+k-1)g _ (1-mn(t+k-1))g

(1+g)mn(t+k-1) (1+g)mn(t+k-1)

(9)

* Dynamika mnoznika pienieznego jest, przy dodatnim
tempie wzrostu bazy monetarnej, malejaca funkcja
wielko$ci mnoznika:

aEYI—mn}gD
n] 1+g}m11H=—g(1+g}mn—(1—mn}g(l+g}=
g20 (1+ g mn®
—gmn-g’mn-g-g’+gmn+g’mn __ -g-g° _,
(1+g)*mn’ (1+ g)’mn®

omn

(10)

Poniewaz mnoznik pieniezny z uplywem czasu
maleje, jego dynamika, po poczatkowym skokowym
spadku, w kolejnych okresach powoli roénie. W rezul-
tacie podnosi sie réwniez dynamika podazy pieniadza
— zaweza sie réznica miedzy nia a stopa wzrostu bazy
monetarnej (zob. réwnanie (5)).

Ryzyko przejscia od deflacji do rosngcej inflacji

Gdyby wspoélczynnik wyplywu pieniadza poza system
bankowy oraz stopa plynnych $rodkéw utrzymywa-
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nych przez banki komercyjne rosty skokowo w reakcji
na redukcje stép procentowych banku centralnego z ni-
skiego do nadmiernie niskiego poziomu, wtedy taka
decyzja banku centralnego zamiast zapobiega¢ deflacji
moglaby do niej prowadzi¢. Aby tak sie nie stalo, bank
centralny musialby zwieksza¢ baze monetarna w tem-
pie wielokrotnie wyzszym niz w przeszlych okresach.

Bardzo silne zwiekszenie bazy monetarnej w bie-
zacym okresie moze okaza¢ sie kosztowne w dluzszej
perspektywie.

* Bank centralny kraju, w ktérym przez dtuzszy czas
utrzymywal sie spadek cen, moze znalez¢ sie pod silna
presja, by nie zaostrza¢ polityki pienieznej w odpowiedzi
na pojawiajace sie sygnaly o mozliwym odwréceniu kie-
runku zmian cen. Nawet niekt6rzy ekonomisci utrzymuja,
ze bank centralny kraju, w kt6rym wystapita (uporczywa)
deflacja, powinien zobowiaza¢ sie do ,,bycia nieodpowie-
dzialnym” (zob. np. Krugman, 1998, Eggertsson, 2003).

¢ Niedciagniecie zawczasu nadmiaru plynnosci
z rynku moze spowodowac, ze gospodarka przejdzie od
deflacji do rosnacej inflacji (zob. np. Bernholz, 2003).

Skale potencjalnego wzrost inflacji mozna poka-
zaé, wykorzystujac nieco zmodyfikowany model P*25.

Podstawowym elementem konstrukcji tego modelu
jest ilodciowe réwnanie wymiany. W modelu zaklada sie
wystepowanie okreslonego trendu popytu na realny za-
s6b pieniadza (predkosci obiegu pieniadza). Proponowa-
na modyfikacja polega na przyjeciu dodatkowego zaltoze-
nia o istnieniu stabilnej tendencji rozwojowej posrednic-
twa instytucji finansowych w dokonywaniu transakc;ji2.
W modelu miarg znaczenia sektora finansowego w doko-
nywaniu transakcji jest mnoznik pieniezny. Wprowa-
dzenie obu zalozen do ilosciowego ré6wnania wymiany
prowadzi do uzyskania nastepujacego teoretycznego po-
ziomu cen P*. Wielko$¢ ta mialaby ilustrowaé dlugo-
okresowa zalezno$¢ miedzy cenami a podaza pieniadza.
- V'mn'M, (11)

Y

p

Faktyczny poziom cen jest zadany wzorem:

_ VmnM,
Y

P (12)

Aby uzyska¢ model pozwalajacy na szybka ocene ska-
li mozliwych przyszlych zmian w dynamice cen, nalezy:

25 Wigcej na temat tego modelu mozna przeczyta¢ m.in. w artykule Brzoza-
-Brzeziny i Kotlowskiego (2001).

26 potwierdzenie zasadnoéci tego zalozenia wymagaloby bardzo doktadnych
badan empirycznych. Wstepna analiza mnoznika w Stanach Zjednoczonych
w latach 1867-1975 nie daje podstaw do jego zakwestionowania. Z wyjatkiem
Wielkiego Kryzysu po okresach spadku mnoznika nastepowaly lata jego przy-
spieszonego wzrostu (logarytm naturalny mnoznika szybko powracat do linii
trendu). Na tej podstawie mozna przypuszczac, ze gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa wykazuja dluga ,,pamiec¢” o korzysciach plynacych z po-
érednictwa instytucji finansowych w dokonywaniu transakcji — znacznie
dluzsza niz np. o ryzyku zwiazanym z takim posrednictwem (mozna to prébo-
waé wytlumaczy¢ np. przeplywem wlasnosci zasobéw miedzy podmiotami,
bedacym nastepstwem zawirowan na rynkach finansowych). Zrédlo — badania
wlasne na podstawie danych z pracy Friedmana i Schwartz (1982, s. 122-123).

Polityka Pienigzna

* podzieli¢ stronami tozsamo$¢ (11) przez réwnanie (12):

P _ VmnMY  _ VmnY’

P VmnMyY VmnY (13)

¢ otrzymany wynik zlogarytmowaé stronami:

opO -, Ovmny O (14)
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Réznica miedzy obserwowanym poziomem cen
a wielkoécia réwnowagi stanowi miare nawisu inflacyj-
nego. Jest on tym wiekszy:

— im szybciej w przesztych okresach rozwijato sie
posrednictwo instytucji finansowych w dokonywaniu
transakcji i im mocniej rozwdj ten zostal zahamowany
w biezacym okresie (zob. takze réwnanie (4),

— im wolniej w przesztych okresach rést popyt na
realny zaséb pieniadza i im silniej zwiekszyl sie on
w biezacym okresie,

— im mniejsza jest réznica miedzy produktem po-
tencjalnym a obserwowanym, czyli im stabszym zmia-
nom podlega produkt (im bardziej pionowa jest krétko-
okresowa krzywa Philipsa)27.

27 Trzeba jednak zaznaczy¢, ze roznica miedzy produktem potencjalnym a ob-
serwowanym moze okaza¢ sie nieduza niekoniecznie w rezultacie niewiel-
kich zmian wielkoéci produktu, lecz na skutek podazania dynamiki produktu
potencjalnego za spadajacym tempem wzrostu PKB. Obnizenie stép procento-
wych przez bank centralny do nadmiernie niskiego poziomu moze na kilka
sposobéw prowadzi¢ do spadku dynamiki potencjalnego PKB.

* Po pierwsze, moze opdznia¢ restrukturyzacje nieefektywnych kredytobior-
cow. Redukcja stép procentowych banku centralnego zapewnia bankom komer-
cyjnym dostep do taniego pieniadza i utatwia utrzymanie ptynnosci. Bodzce do
szybkiej restrukturyzacji portfela kredytowego sa dodatkowo ograniczone, jeze-
li redukcji stép procentowych towarzyszy zwigkszenie deficytu finanséw pu-
blicznych. Wysokie potrzeby pozyczkowe budzetu daja bankom mozliwos¢ bez-
piecznego i bardzo dochodowego (w warunkach spadku stép procentowych) in-
westowania $rodkéw pozyczonych na rynku miedzybankowym w obligacje
skarbowe. Skarbowe papiery warto$ciowe moga z kolei stanowi¢ zastaw pod ko-
lejne pozyczki na rynku miedzybankowym. W ten sposéb banki komercyjne zy-
skuja mozliwo$¢ poprawy jakosci aktywow bez uprzedniego wymuszenia na
prywatnych kredytobiorcach zwiekszenia efektywnosci (taka poprawa jakosci
aktywow nie jest jednak trwala; wraz z konicem deflacji i wzrostem st6p procen-
towych wiekszy udziatu diuznych papieréw wartosciowych w aktywach ban-
k6w oznacza dodatkowe straty z tytutu spadku ich cen) (zob. tez Roche, 2003).
* Po drugie, redukcja stop procentowych przez bank centralny do nadmiernie
niskiego poziomu moze, jezeli towarzyszy jej ekspansja fiskalna, utrudnia¢ do-
step do kredytu przedsiebiorstwom, chcacym podja¢ nowe inwestycje. Banki
komercyjne zamiast udziela¢ kredytéw, moga bezpiecznie i bardzo zyskownie
inwestowa¢ plynne $rodki w obligacje skarbowe. Kazdy punkt procentowy
spadku ich rentownosci oznacza natychmiastowy zysk z tytulu wzrostu ich
cen, rowny w przyblizeniu liczbie lat do ich wykupu (zob. tez Fabra, 2003).

¢ Po trzecie, nadmiernie niskie nominalne stopy procentowe moga zacheca¢ do
zaciagania kredytow przedsiebiorstwa o niskim poziomie rentownosci. Nawet
jezeli realne stopy procentowe sa wysokie, koszty splaty kredytu w biezacym
okresie beda niskie. Realny ciezar splat kredytu jest rozlozony asymetrycznie —
na poczatku cyklu jest niski, a wysoki pod jego koniec. Takie ksztaltowanie sie
realnej wartosci splat kredytu umozliwia nierentownym przedsiebiorstwom
wydluzenie swojego istnienia. Jednocze$nie moze to by¢ drugi czynnik, obok in-
westycji w skarbowe papiery wartosciowe (o dlugim terminie pierwotnym),
op6zniajacy ujawnienie rzeczywistej jakosci aktywow bankéw komercyjnych.
Z kolei, $wiadomos¢ tego, ze koniec deflacji i wzrost stép procentowych mo-
glyby oznaczaé¢ kumulacje probleméw w bankach komercyjnych i sektorze
przedsigbiorstw (oraz podwazy¢ wyplacalnos¢ rzadu, jezeli w okresie deflacji
doszlo do silnego zwiekszenia dlugu publicznego), moze stanowi¢ wazny
czynnik opdzniajacy wzrost zagregowanego popytu.

W rezultacie, nadmiernie niskie stopy procentowe moga odpowiada¢ nie tyl-
ko za zepchniecie gospodarki w deflacje, ale i za wydtuzenie jej trwania.
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Podsumowanie

Z deflacja wiaze sie wiekszo§¢ diugofalowych kosztow
charakterystycznych dla inflacji. W odr6znieniu od in-
flacji deflacja przynosi takze pewne korzysci gospodar-
stwom domowym i przedsiebiorstwom (np. spadek rze-
czywistych ciezaréw podatkowych).

Obawy, ktére wywoluje deflacja, dotycza jednak nie ty-
le diugiego, ile krotkiego okresu. Szczegdlny niepokéj budzi
mozliwosé przerodzenia sie deflacji w gleboki kryzys. Zr6-
dfem tego niepokoju sa do§wiadczenia z lat 30. XX wieku.

Obawy przed krétkookresowymi kosztami deflacji,
pojmowanymi jako spadek produktu ponizej jego po-
tencjalnego poziomu, wydaja sie przesadzone.

* Po pierwsze, z wyjatkiem lat 30. XX wieku tem-
po wzrostu produktu towarzyszace deflacji nie bylo
(znaczaco) nizsze niz w przypadkach inflacji.

* Po drugie, ciagly rozw¢j takich rozwiazan, jak:
metody zarzadzania r6znymi rodzajami ryzyka, normy
ostroznos$ciowe i nadzér nad ich wypelnianiem, ubez-
pieczenie depozytéw przed niewyplacalnoscia ban-
kéw, aktywno$é¢ banku centralnego w roli pozyczko-
dawecy ostatniej szansy, ograniczaja ryzyko wystapienia
podobnego kryzysu jak w latach 30. XX wieku.

* Po trzecie, skale krétkookresowych kosztow de-
flacji mozna zredukowaé, znoszac bariery sprawnego
dziatania mechanizmu rynkowego.

Doswiadczenia ostatnich 50 lat pokazuja, ze poli-
tyka pieniezna moze skutecznie zapobiega¢ deflacji.

Podstawowym instrumentem wykorzystywanym
przez banki centralne do wplywania na dynamike cen
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