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Synteza

Ekspansja amerykanskiej gospodarki po Wielkiej Recesji byta nie tylko anemiczna
w stosunku do poprzednich ekspansji gospodarczych, ale takze najwolniejszym po-
wojennym ozywieniem. Oznacza to, ze najstabsze ozywienie miato miejsce, gdy po-
lityka monetarna (i fiskalna) byta — do czaséw pandemii COVID-19, kiedy dotychcza-
sowe dziatania zintensyfikowano - najbardziej agresywna w historii amerykanskiego
pokoju. Czescig wyttumaczenia tego paradoksu jest fakt, ze niekonwencjonalna po-
lityka pieniezna prowadzi do negatywnych niezamierzonych efektow jak nadmierne
podejmowanie ryzyka, wzrost zadtuzenia prywatnego i publicznego oraz zombifika-
cja gospodarki.

Stopy procentowe petnig kluczowa role w gospodarcze, poniewaz odpowiadaja one
za wyceneg czasu i ryzyka oraz miedzyokresowa alokacje zasobdw. Przy bardzo niskich
poziomach stéop procentowych ich funkcje alokacyjne i sygnalizacyjne zostaja osta-
bione, co utrudnia odpowiednig wycene aktywow i projektédw inwestycyjnych, zwiek-
szajac ryzyko baniek cenowych, btednych inwestycji oraz cykli koniunkturalnych.

Bardzo niskie stopy procentowe znacznie utrudniaja, albo wrecz uniemozliwiajg,
wtasciwg ocene ryzyka, co znieksztatca strukture ryzyka w gospodarce. Zatem cho-
ciaz podejmowanie ryzyka przez podmioty gospodarcze moze pomdc gospodarce
w perspektywie krotkoterminowej, podejmowanie nadmiernego ryzyka moze pogte-
bi¢ zjawiska koniunkturalne i zaburzenia w strukturze cen oraz produkgji, a takze
napedzad banki cenowe na rynkach aktywdw, ktére zagrazajg stabilnosci finansowej
w perspektywie dtugoterminowe;j.

Wzrost udziatu firm zombie po Wielkiej Recesji to wazny efekt uboczny niekon-
wencjonalnej polityki pienieznej, ktéry moze hamowad twérczg destrukcje i wzrost
gospodarczy. Jest to do$¢ paradoksalne, poniewaz bardzo luzna polityka pieniezna
byta uzasadniona powolnym wzrostem gospodarczym, ktéry byt cze$ciowo spowo-
dowany przez nig samg. Co wazne, bardzo niskie stopy procentowe mogg powodo-
wadé nadmierne podejmowanie ryzyka i zombifikacje jednoczesnie, poniewaz bardziej
spekulacyjne przedsiewziecia moga wypiera¢ produktywne inwestycje rzeczowe.

Whbrew wielu modelom makroekonomicznym, dtug ma znaczenie, poniewaz nadmier-
ne zadtuzenie zmniejsza stabilnos¢ finansowa i hamuje tempo wzrostu gospodarcze-
go. Wptyw bardzo niskich stép procentowych na dtug publiczny i polityke fiskalng
dowodzi, ze polityka pieniezna nie tylko biernie reaguje na polityke fiskalna, ale ak-
tywnie jg ksztattuje poprzez utrzymywanie stép procentowych na bardzo niskim po-
ziomie, co sprzyja wyzszemu poziomowi dtugu publicznego. To samo dotyczy dtugu
prywatnego. Banki centralne nie tylko pasywnie reagujg na decyzje podmiotéw go-
spodarczych dotyczace ich wydatkéw konsumpcyjnych w catym cyklu zycia lub na
narastanie dtugu prywatnego, ale aktywnie wptywajg na ceny aktywow i atrakcyjnosc
finansowania dtuznego, co sprzyja wyzszemu poziomowi zadtuzenia prywatnego.
Niekonwencjonalna polityka pieniezna promuje zatem model wzrostu oparty na nad-
miernym zadtuzeniu, ktéry nie jest mozliwy do utrzymania w dtuzszej perspektywie.



Whbrew przekonaniu istniejgcemu w gtéwnym nurcie ekonomii, polityka pieniezna nie
jest neutralna: wptywa na czynniki realne, w tym na neutralng stope procentows. Za-
tem coraz luzniejsza polityka pieniezna nie jest zaledwie konsekwencja spadku dtu-
goterminowych stép procentowych, ale mogta sie takze do niego przyczynic. Stopy
procentowe kontrolowane przez banki centralne nie tylko pasywnie odzwierciedlaja
sity zewnetrzne, lecz réwniez aktywnie ksztattujg warunki gospodarcze. Oznacza to,
ze spadek szacunkdw neutralnej stopy procentowej nie stanowi przekonujgcego ar-
gumentu za prowadzeniem niekonwencjonalnej polityki pienieznej.

Poniewaz Polska ma stabsze instytucje i mniejsza wiarygodnos$¢ makroekonomicznag,
a do tego nie posiada waluty o zasiegu $wiatowym, nie powinna prowadzi¢ réwnie
luznej polityki pienieznej (i fiskalnej) co kraje Zachodu. Zbyt dtuga kontynuacja nie-
konwencjonalnej polityki pienieznej, w tym zwtaszcza utrzymywanie stép procento-
wych na zbyt niskim poziomie zbyt dtugo, moze zwigkszy¢ ryzyko wzrostu oczeki-
wan inflacyjnych oraz nadmiernego ostabienia polskiej waluty.

Staby popyt zagregowany to tylko symptom: powinnismy zbadad jego zrédta i odpo-
wiedzied¢ na nie. Nie mozemy zaktadac, ze wszystkie problemy gospodarcze wynikaja
z niedoboru zagregowanego popytu, ktoéry trzeba stymulowac luzng polityka fiskal-
na badz monetarna. Decydenci polityczni powinni zatem zidentyfikowac i zaja¢ sie
podstawowa przyczyng kazdego kryzysu gospodarczego. W szczegdlnosci dotyczy
to kryzysu pandemicznego. W tym kryzysie nie ma potrzeby stymulowania zagre-
gowanego popytu niekonwencjonalng polityka pieniezna, poniewaz luka popytowa
nie jest gtéwnym problemem. Wielu konsumentéw i inwestoréw po prostu nie chce
badz nie jest w stanie, mimo mozliwosci finansowych, wydawac pieniedzy z powodu
dystansowania spotecznego lub zaktécen podazowych.



1. Wstep

Tradycyjnie polityka pieniezna dziatata poprzez krétkoterminowe stopy procentowe.
Banki centralne stosowaty operacje otwartego rynku, aby wptywac na oprocentowa-
nie rezerw bankowych, a w konsekwencji na dziatalnos¢ kredytowg bankéw komer-
cyjnych. Co istotne, stopy procentowe pozostawaty wyraznie powyzej zera.

Wielka Recesja spowodowata zmiane w polityce pienieznej. Po pierwsze, banki cen-
tralne obnizyty swoje stopy procentowe praktycznie do zera, a w niektdrych przy-
padkach nawet ponizej. Po drugie, banki centralne uruchomity programy luzowa-
nia ilosciowego. Ich celem byto zwiekszenie podazy pienigdza poprzez bezposredni
wzrost bazy monetarnej, a nie poprzez wptywanie na cene rezerw bankowych, gdyz
ta spadtfa praktycznie do zera. Innymi stowy, banki centralne zaczety wprowadzaé
do gospodarki nowe pienigdze za posrednictwem rynku aktywow, niejako omijajac
sektor bankowy, aby oddziatywac na ceny aktywow i dtugoterminowe stopy pro-
centowe. Po trzecie, banki centralne znacznie rozszerzyty zakres skupowanych ak-
tywow - nie tylko o dtugoterminowe obligacje skarbowe (tradycyjnie ograniczaty sie
do krétkoterminowych bonéw skarbowych), ale takze bardziej ryzykowne aktywa
sektora prywatnego.

Dziatania takie sktadaja sie na niekonwencjonalna polityke pieniezng (ang. unco-
nventional monetary policy, UMP). Polega ona wiec na obnizeniu stép procentowych
niemal do zera (lub nawet ponizej) oraz utrzymywaniu ich na tym poziomie przez
dtuzszy czas, a takze na istotnym wzroscie podazy rezerw bankowych i sumy bilan-
sowej banku centralnego na skutek nabywania papierow wartosciowych, w tym ob-
ligacji skarbowych, w znacznych ilosciach (wykraczajacych poza poziom wynikajacy
z zarzadzania krotkoterminowymi stopami procentowymi).

Do niekonwencjonalnej polityki pienieznej zalicza sie takze luzowanie kredytowe
(zakup papierow wartosciowych emitowanych przez sektor prywatny w celu ztago-
dzenia warunkoéw finansowych na rynku), luzowanie jakosciowe (zakup aktywow bar-
dziej ryzykownych niz krétkoterminowe bony skarbowe), forward guidance (komu-
nikowanie przysztej polityki pienieznej w celu wptyniecia na oczekiwania rynkowe),
ujemne stopy procentowe (ustalane przez banki centralne stopy procentowe ponizej
zera). Wszystkie te dziatania majg na celu dalsze oddziatywanie na gospodarke w sy-
tuacji, gdy stopy procentowe zblizyty sie do zera (Borio i Disyatat, 2009).

Niekonwencjonalna polityka pienigezna miata stanowi¢ tymczasowa odpowiedz na
globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009. Jednak byta ona kontynuowana jeszcze
przez wiele lat po Wielkiej Recesji. Przyktadowo, Fed zaczat podwyzszaé, bardzo
powoli, stope funduszy federalnych dopiero w grudniu 2015 r., doprowadzajac jg za-
ledwie (i nie na dtugo) do poziomu 2-2,25 proc. w grudniu 2018 r. Bilanse bankow
centralnych réwniez nie zostaty catkowicie znormalizowane, tj. nie powrécity do po-
ziomu sprzed globalnego kryzysu finansowego.

W odpowiedzi na pandemie¢ COVID-19 banki centralne nie tylko ponownie sie-
gnety po niekonwencjonalng polityke pieniezng, ale znacznie jg zintensyfikowaty.
Znacznie szybciej obnizyty stopy procentowe do zera i powigkszaty swoje bilanse.



Wprowadzity réwniez nowe instrumenty polityki pienieznej, oddziatujac bezposred-
nio na koszt i dostepnos$¢ finansowania dla tzw. realnej gospodarki (gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw niefinansowych).

Co wazne, réwniez banki centralne, ktore do tej pory pozostawaty relatywnie kon-
serwatywne, jak NBP, siegnety po niekonwencjonalng polityke pieniezng w reakcji na
epidemie koronawirusa.

Niekonwencjonalna polityka pieniezna stata sie zatem konwencjonalng polityka pie-
niezng stosowana przez banki centralne na catym swiecie. Jest to niepokojace zja-
wisko, gdyz nie dosc, ze jej skutecznos$é w stymulowaniu wzrostu gospodarczego
okazata sie ograniczona (ekspansja gospodarcza Stanéw Zjednoczonych po Wielkie]
Recesji byta najwolniejszym powojennym ozywieniem), to jeszcze generuje ona ne-
gatywne skutki, ktére moga spowodowac, ze ta polityka przyniesie skutki odwrotne
do zamierzonych.

Wsréd negatywnych konsekwencji wymienia sie m.in.: zjawiska koniunkturalne i za-
burzenia w strukturze cen i produkcji, nadmierne branie ryzyka przez podmioty go-
spodarcze, zombifikacje gospodarki, wzrost zadtuzenia prywatnego i publicznego,
wzrost ryzyka utraty niezaleznosci przez bank centralny. Niekonwencjonalna polity-
ka pieniezna, w tym stopy procentowe bliskie zera, nie zapewnia zatem darmowe-
go obiadu, lecz wigze sie z istotnymi kosztami, ktére nie sg nalezycie uwzgledniane
przez banki centralne.



2. UMP a zjawiska koniunkturalne

i zaburzenia w strukturze cen
i produkcji

Stopa procentowa petni bardzo wazna role w gospodarce rynkowej. Nie stanowi
ona wytacznie wartosci progowej optacalnosci inwestycji, kosztu pozyczenia pienie-
dzy, instrumentu polityki pienieznej, czy ,nagrody za rozstanie sie z ptynnoscia na
okresdlony czas”, jak sadzit Keynes (1936, 146). Jest to raczej kluczowa zmienna w go-
spodarce, ktora spetnia wazne funkcje sygnalizacyjne i alokacyjne. Ustalenie jej zbyt
nisko przez zbyt dtugi czas moze przynieé¢ zatem powazne negatywne konsekwen-
cje. Jak zauwaza Brandt (1959, 4): ,,Swobodnie funkcjonujaca stopa procentowa jest
podstawowym elementem systemu gospodarczego, takiego jak nasz, ktérego celem
jest zapewnienie wolnosci wyboru na wolnym rynku”. Jednak gdy banki centralne ob-
nizaja stopy procentowe do bardzo niskiego poziomu, funkcje te ulegajg ostabieniu,
co prowadzi uczestnikéow rynku do kosztownych btedéw cenowych i alokacyjnych.

Spadek rynkowej stopy procentowej wynikajacy z niekonwencjonalnej polityki pie-
nieznej ponizej neutralnej (naturalnej) stopy procentowej zacheca przedsigbiorcéw
do inwestowania w procesy, ktére generujg dobra konsumpcyjne w znacznie od-
leglejszej przysztosci niz chcieliby tego konsumenci (poniewaz stopa rynkowa jest
obnizana przez banki centralne ponizej poziomu ustalonego przez spoteczng prefe-
rencje czasowa). Zatem bardzo luzna polityka monetarna prowadzi do miedzyokre-
sowej btednej alokacji zasobéw: wpierw sztucznego ozywienia i pdzniejszego nie-
uniknionego kryzysu, kiedy preferencje konsumentéw moga wreszcie zosta¢ w petni
zamanifestowane.

Innymi stowy, niekonwencjonalna polityka pieniezna moze prowadzi¢ do btednych
inwestycji i wywotywac cykle koniunkturalne, zgodnie z austriackg teorig cykli ko-
niunkturalnych (Hayek [1935] 2008).

Niekonwencjonalna polityka pieniezna moze wywotywacd zaburzenia w strukturze
cen, poniewaz wzrost podazy pienigdza i bardzo niskie stopy procentowe odmien-
nie wptywaja na rézne ceny. W szczegdélnosci moze ona prowadzi¢ do wzrostu cen
aktywow, ktére sg bardziej wrazliwe na zmiany stép procentowych, a nawet baniek
cenowych (takiej jak barka na rynku nieruchomosci w USA w pierwszej dekadzie XXI
wieku), co zwieksza ryzyko kryzysu finansowego.

Niekonwencjonalna polityka pieniezna prowadzi do zmian w strukturze produkgji,
poniewaz niektdre sektory sg bardziej wrazliwe na stopy procentowe i warunki kre-
dytowe. Przedsiebiorcy dokonuja zatem btednych inwestycji. Ta btedna alokacja za-
sobdw podczas cyklu koniunkturalnego generuje istotne koszty dla spoteczenstwa.
Istotnie, korzystajac z danych dla dwudziestu jeden panstw rozwinietych, Borio i in.
(2016) znajduja dowody na to, ze boom kredytowy ostabia wzrost wydajnosci, gtow-
nie poprzez niewtasciwg alokacje zasobdéw (np. poprzez ich realokacje do sektora
budowlanego, ktéry jest jednym z mniej wydajnych sektoréw gospodarczych). Warto
tutaj tez zwrdci¢ uwage, ze finansowanie dtuzne opiera sie na zabezpieczeniach,



wiec ekspansja kredytowa przynosi nieproporcjonalnie korzysci projektom o jedno-
czesnie wysokim poziomie zabezpieczenia i niskiej produktywnosci, a tym samym
btednie alokuje Srodki do sektoréw, w ktérych tatwo o zabezpieczenie pozyczki (np.
do sektora budowlanego, w ktérym tatwo o zabezpieczenie pozyczki hipoteka), a nie
do projektéw najbardziej produktywnych, lecz z gorszym zabezpieczeniem, co ne-
gatywnie oddziatuje na wzrost tacznej produktywnosci czynnikéw produkcji (TFP)
(Cecchetti i Kharroubi 2015).



3. UMP a nadmierne ryzyko

Niekonwencjonalna polityka pieniezna wptywa na postrzeganie i wycene ryzyka
przez podmioty gospodarcze poprzez tzw. kanat podejmowania ryzyka (ang. risk-
-taking channel). Dotyczy on sytuacji, w ktorej podmioty gospodarcze podejmuja
ryzyko, ktére nie znajduje odzwierciedlenia w premii za ryzyko (Borio i Zhu, 2008).

Niekonwencjonalna polityka pieniezna wptywa na podejmowanie ryzyka w ten spo-
sob, ze obnizki stép procentowych i bardzo niskie ich poziomy mogg prowadzi¢
do angazowania sie w bardziej ryzykowne projekty w poszukiwaniu wyzszych stép
zwrotu oraz zaciggania wiekszej liczby pozyczek. Utrzymywanie przez bank centralny
bardzo niskich stép procentowych w potaczeniu z zakupami aktywoéw czyni wzgled-
nie bezpieczne papiery warto$ciowe mniej atrakcyjnymi dla inwestordw, sktaniajac
ich do inwestowania w bardziej ryzykowne aktywa o wyzszej oczekiwanej stopie
zwrotu (takie jak papiery wartosciowe emitowane przez spétki z rynkéw wschodza-
cych, obligacje $mieciowe itd.) w celu zwiekszenia zyskéw.

Co wazne, poszukiwanie wyzszych stép zwrotu jest silnie powigzane ze zwigksza-
niem dzwigni finansowej. Dzieje sie tak, poniewaz gdy stopy procentowe s3 bardzo
niskie, bardzo niskie sg réwniez koszty pozyczek. Zacheca to osoby i firmy do po-
wiekszania dzwigni finansowej, co mozna uznac za jedna ze strategii zwiekszania
zyskéw w Srodowisku bardzo niskich stép procentowych. Innymi stowy, podmioty
gospodarcze wdrazajg bardziej ryzykowna strukture finansowania swoich bilanséw,
przechodzac z finansowania kapitatowego na finansowanie dtuzne, poniewaz to dru-
gie jest wzglednie tansze (Palley 2019).

Wptyw bardzo niskich stép procentowych na podejmowanie ryzyka dotyczy takze
posrednikéw finansowych. Poniewaz bardzo niskie stopy procentowe negatywnie
oddziatujg na ich wyniki (bardzo niskie stopy procentowe zmniejszajg dochody od-
setkowe, np. od pozyczek), posrednicy finansowi moga podejmowad wieksze ryzyko.
Z tego powodu wptyw bardzo niskich stép procentowych nie zawsze jest wyraznie
widoczny w nominalnej rentownosci (nieuwzgledniajacej ryzyka) — posrednicy finan-
sowi mogg zachowad rentownos¢ kosztem podejmowania wigkszego ryzyka.

Wptyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej na podejmowanie ryzyka manifestu-
je sie na wiele sposobow. Po pierwsze, nizsze stopy procentowe powodujg wzrost
cen aktywdw i wartosci zabezpieczen, co moze zachecié¢ do podejmowania wieksze-
go ryzyka. Po drugie, niekonwencjonalna polityka pieniezna moze wzmacnia¢ tzw.
pokuse naduzycia, tj. podejmowanie nadmiernego ryzyka w przekonaniu, ze bank
centralny zainterweniuje na rynku w przypadku wystapienia strat. Po trzecie, przy
bardzo niskich stopach procentowych i relatywnie luznych warunkach kredytowych
fundusze sg mniej ograniczone, wiec nawet przedsiebiorcy (lub projekty biznesowe)
o stosunkowo wysokim profilu ryzyka otrzymuja srodki pozyczkowe (Evans i Baxen-
dale 2008; Engelhardt 2012). Innymi stowy, przy bardzo niskich stopach procento-
wych i znacznej ptynnosci na rynku nie tylko przedsiebiorcy stajg sie mniej ostrozni,
ale takze mniej rozwazni ludzie stajg sie przedsiebiorcami. Rzeczywiscie, Schmidt
(2018) pokazuje, ze gdy stopy procentowe s zbyt niskie przez zbyt dtugi czas, banki



udzielaja kredytéw pozyczkobiorcom o mniejszej zdolnosci kredytowej, co zmniejsza
stabilnos¢ finansowa.

Gdy stopy procentowe s3 utrzymywane na bardzo niskim poziomie, ich funkcje sy-
gnalizacyjne i alokacyjne (funkcje te polegajg na tym, ze stopa procentowa sygnalizuje
ryzyko zwigzane z projektami inwestycyjnymi oraz oddziatuje na wybdér miedzyokre-
sowy, tj. miedzy konsumowaniem a oszczedzaniem, a takze na strukture inwestyc;ji
i produkcji) sg ostabione, co prowadzi podmioty rynkowe do btednej wyceny ryzyka
oraz do angazowania sie w dtuzsze i bardziej ryzykowne projekty inwestycyjne. In-
nymi stowy, srodowisko bardzo niskich stép procentowych utrudnia wtasciwa ocene
ryzyka, prowadzac do jego btednej alokacji. Rynkowa stopa procentowa jest kon-
cepcyjnie ztozona z tzw. czystej stopy procentowej opartej na preferencji czasowej
(czasem zwanej tez stopa wolna od ryzyka), premii cenowe;j (inflacyjnej) oraz premii
za ryzyko. Stad, gdy banki centralnej obnizaja rynkowa stope procentowa poprzez
niekonwencjonalna polityke pieniezna, oddziatujg nie tylko na strukture czasowa
inwestycji i produkcji, lecz takze na wymiar ryzyka procesu inwestycyjnego i pro-
dukcyjnego. Zatem kazda politycznie wywotana zmiana stép procentowych wptywa
nie tylko na alokacje miedzyokresowa, ale takze na alokacje ryzyka w gospodarce.

Chociaz stabilnos¢ finansowa jest jednym z oficjalnych celéw niekonwencjonalnej
polityki pienieznej, jest coraz wiecej dowododw na to, ze zacheca ona do podejmo-
wania nadmiernego ryzyka, co moze prowadzi¢ do znacznych nieréwnowag gospo-
darczych.

Nadmierne podejmowanie ryzyka — a Scislej: niewtasciwe formy podejmowania ry-
zyka (Borio 2017) - na skutek niekonwencjonalnej polityki pienieznej moze ttuma-
czy¢ rozbieznos¢ miedzy powolnymi inwestycjami w sferze realnej a entuzjazmem
na rynkach finansowych. Jak zauwaza El-Erian (2016, 134-35), ,$wiat po 2008 roku
charakteryzowat sie zbyt duzym podejmowaniem ryzyka na rynkach finansowych, ale
niewystarczajacym podejmowaniem ryzyka gospodarczego, jesli chodzi o firmy inwe-
stujgce w wyposazenie zaktaddw przemystowych i ludzi”. Gdy podmioty rynkowe sa
bowiem zachecane do podejmowania wiekszego ryzyka w gospodarce charaktery-
zujacej sie niepewnoscig, angazujg sie nie w inwestycje realne, ale w przedsiewziecia
spekulacyjne. Jak to ujeli Acharya i Plantin (2018, 35), ,,luzowanie polityki pienieznej
pocigga za sobg znaczne podejmowanie ryzyka finansowego kosztem naktadéw ka-
pitatowych”.
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4. UMP a produktywnos¢ i firmy zombie

Niekonwencjonalna polityka pieniezna nie tylko wptywa na zagregowany popyt, ale
takze pocigga za soba efekty alokacyjne, ktére negatywnie wptywaja na produktyw-
nos¢. W szczegdlnosci przyczynia sie do zombifikacji gospodarki, ktéra znaczaco ha-
muje tworczg destrukcje i spowalnia wzrost gospodarczy.

Utrzymywanie stép procentowych na bardzo niskim poziomie powoduje ostabienie
ich funkcji alokacyjnej i sygnalizacyjnej. Przy zerowych stopach procentowych wszy-
scy pozyczkobiorcy wygladaja na solidnych, gdyz ptacag podobnie niewielkie odset-
ki od zacigganego dtugu. Banki i inwestorzy nie moga zatem tak samo skutecznie
alokowac zasoboéw. Przy ztagodzonych ograniczeniach finansowych nieproduktywne
firmy moga sie wiec utrzymywac sie na rynku, mimo ze przy wyzszych stopach pro-
centowych musiatyby upasd.

Innymi stowy, bardzo niskie stopy procentowe dziatajg jak dotacje dla nieproduk-
tywnych firm lub miekkie ograniczenie budzetowe (Kornai 1993), utrudniajac selekcje
rynkowa i wspierajac firmy zombie.

Istotnie, bardzo luzna polityka pieniezna zacheca banki komercyjne do oferowania
korzystnych warunkéw pozyczkowych swoim obecnym klientom, nawet jesli moga
by¢ oni niewyptacalni, oraz do unikania klasyfikowania kredytéw jako niesptacalnych
i realizowania strat we wtasnych bilansach. Przy bardzo niskich stopach procento-
wych banki komercyjne moga bowiem refinansowac pozyczki dla nierentownych firm
po prawie zerowym koszcie. Fundusze te pomagaja firmom zombie - to znaczy fir-
mom nierentownym, ktére bytyby zmuszone do restrukturyzacji lub bankructwa na
konkurencyjnym rynku — w utrzymaniu sie na powierzchni.

Co istotne, pozyczki dla stabych firm tak naprawde nie pomagajg bankom. Moga na
jaki$ czas ukry¢ ich prawdziwa sytuacje finansowa, ale nie moga jej naprawi¢ (o ile
jakims$ cudem firmy zombie nagle nie ozdrowieja). Wrecz przeciwnie, dotowanie nie-
produktywnych przedsiebiorstw dodatkowo ostabia kondycje bankéw, poniewaz
pogarsza sie jakos¢ portfela kredytowego, zmniejszajac stabilnos$¢ finansowa. Kre-
dyty udzielane firmom zombie narazajg nowych inwestoréw na obciagzenie nieujaw-
nionymi stratami z przesztosci i obnizajg przyszte zyski, co negatywnie oddziatuje
na wycene bankdéw i ekspansje kredytowa kierowana do zdrowych przedsigbiorstw.

Wspieranie firm o bardzo niskiej produktywnosci lub nieproduktywnych obniza sto-
pe wyjs¢ firm i produktywnos$¢ gospodarki. Dzieje sie tak poniewaz ,wyjscie firm
o niskiej produktywnosci i realokacja posiadanych przez nie zasobéw do bardziej
produktywnych firm ma kluczowe znaczenie dla wzrostu tacznej produktywnosci
czynnikéw produkcji” (Andrews i Petroulakis 2017, 7). Ponadto Sekine i in. (2003, 88)
argumentuja, ze takie wsparcie dla nieefektywnych firm zniecheca je do podejmowa-
nia wysitkéw niezbednych do podniesienia rentownosci.

Udzielanie niskooprocentowanych pozyczek dla firm zombie oznacza réwniez mniej
kredytéw kierowanych do innych, bardziej produktywnych firm, co zaktéca kon-
kurencje na rynku. Cenne aktywa s3 zablokowane w ich obecnych zastosowaniach



przez nisko produktywne firmy, co blokuje wejscie nowych, potencjalnie bardziej
produktywnych konkurentéw. Obnizona stopa wej$¢ wynikajaca z zablokowania ak-
tywdw w firmach zombie hamuje tworczg destrukcje i tempo wzrostu gospodarcze-
go. Nowe firmy przynosza bowiem nowe pomysty i sg gtéwnym motorem twdrczej
destrukcji; w niektorych sektorach odpowiadajg za praktycznie caty wzrost produk-
tywnosci (Haltiwanger 2012).

Quasi-miekkie ograniczenia budzetowe wynikajgce z bardzo niskich stép procen-
towych zmniejszajg presje konkurencyjna i zachety do innowacji, a co za tym idzie,
efektywnosc ekonomiczng i tempo wzrostu gospodarczego (Leibenstein 1966; Frey-
tag i Schnabl 2017). Zatem niekonwencjonalna polityka pieniezna wptywa nie tylko
na alokacje zasobow, ale takze na alokacje przedsigbiorczosci pomiedzy dziatania
o réznej produktywnosci (Baumol 1990). Bardzo niskie stopy procentowe przyciagaja
takze na rynek ,submarginalnych” wczesniej przedsiebiorcow, obnizajgc srednia ja-
kos¢ przedsiebiorczosci (Evans i Baxendale 2008; Engelhardt 2012).

Bardzo powolne ozywienie po Wielkiej Recesji moze by¢ zatem niezamierzonym
skutkiem niekonwencjonalnej polityki pienigeznej. Prowadzi ona bowiem do zombi-
fikacji gospodarki i btednej alokacji zasobéw. Na tym polega putapka bardzo luznej
polityki pienieznej: bardzo niskie stopy procentowe i znaczna ptynnosc dostarczana
przez banki centralne przyczyniaja sie do zombifikacji gospodarki, co obniza tempo
wzrostu gospodarczego i tworzy usprawiedliwienie dla jeszcze luzniejszej polityki
pienieznej i nizszych stép procentowych.

Istotnie, nasilajaca sie btedna alokacja kapitatu i wzrost udziatu firm zombie jawi sie
jako gtéwne wyjasnienie spowolnienia produktywnosci w niektérych krajach w XXI
wieku w coraz wiekszej liczbie prac naukowych. Przyktadowo, McGowan i in. (2017)
pokazuja, ze rozpowszechnienie firm zombie wzrosto od potowy pierwszej dekady
obecnego stulecia, co spowodowato zattoczenie rynkéw nisko produktywnymi fir-
mami, ograniczyto wzrost inwestycji biznesowych i zwiekszyto srednia wieloczyn-
nikowg luke produktywnosci miedzy firmami zombie i innymi firmami. Andrews i in.
(2016) réwniez dostarczaja mocnych dowoddw na zombifikacje gospodarki w gospo-
darkach OECD. Stwierdzaja, ze niedawne spowolnienie produktywnosci miato jedna
uderzajacg ceche: byto spowodowane nie tyle nizszym wzrostem produktywnosci
wérdd najbardziej produktywnych firm, co rosnaca rozbieznoscig produktywnosci
pracy miedzy liderami i pozostatymi firmami. Sugeruje to, ze spowolnienie produk-
tywnosci nie wynikato ze zmniejszajgcego sie tempa postepu technologicznego, ale
raczej ze spowolnienia procesu dyfuzji z powodu rosngcych barier wejscia i maleja-
cej konkurencyjnosci rynkéow spowodowanej zombifikacja i zablokowaniem aktywow
w niewydajnych firmach.

Biorac pod uwage, ze twodrcza destrukcja jest kluczowa dla gospodarki (Schumpeter
[1943] 2003), jej ostabienie stanowi silny argument przeciwko niekonwencjonalnej
polityce pienieznej i bardzo niskim stopom procentowym. Spowolnienie wzrostu
produktywnosci oznacza powolny wzrost poziomu zycia, co moze nasili¢ populi-
styczng polityke gospodarczg i bardziej intensywna redystrybucje dochodow (Herok
i Schanbl 2018).



5. UMP a spadek oszczednosci i wzrost
diugu prywatnego

Bardzo niskie stopy procentowe powoduja problemy nie tylko dla indywidualnych
oszczedzajacych, ale takze dla instytucji zarzadzajacych aktywami, w tym dla fun-
duszy emerytalnych, ktére tradycyjnie polegaty na dochodach odsetkowych. Bardzo
niskie stopy procentowe zwiekszaja deficyty w programach emerytalnych o zdefinio-
wanym $wiadczeniu, niejako wymuszajac podejmowanie bardziej ryzykownych inwe-
stycji przez takie instytucje, a takze generujgc wyzsze wydatki publiczne na pokrycie
tychze deficytdw, co powieksza dtug publiczny (Rzorica 2014). Prognozuje sie, ze
deficyty funduszy emerytalnych dla globalnej populacji emerytéw beda wzrastaty o 5
procent rocznie, z 70 bilionéw dolaréw w 2015 roku do 400 bilionéw dolaréw, czyli
108 procent PKB, do 2050 roku (Guo 2019).

Bardzo niskie stopy procentowe nie zwiekszajg, lecz jedynie przesuwajg konsumpcje
w czasie. Zniechecajg one do oszczedzania, zas zachecaja do wyzszej konsumpgji
W terazniejszosci, co jednak nieuchronnie oznacza nizszg konsumpcje w przyszto-
$ci. Poniewaz przysztosé jest nieograniczona, mozna by pomyslec, ze nie stanowi to
problemu: jutro bedziemy realokowad konsumpcje od nastepnego dnia i tak dalej
w nieskonczonosé. Ale, jak zauwazyt King (2016, 47)

Stymulacja monetarna poprzez niskie stopy procentowe dziata gtéwnie
poprzez zachecanie do przesuniecia wydatkdw z przysztosci na terazniejszosc.
Ale to efekt krétkotrwaty. Po pewnym czasie jutrzejszy dzien stanie sie
dzisiejszym. Musimy zatem powtérzyé operacje i przenie$¢ wydatki z nowego
jutra na nowe dzisiaj. W miare uptywu czasu bedziemy kopa¢ coraz wieksze
dziury w przysztym popycie. Rezultatem jest samonapedzajqca sie Sciezka
stabego wzrostu gospodarczego. [...] Coraz trudniejsze staje sie bowiem
przekonanie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw do ponownej realokacji
wydatkdw z coraz bardziej ponurej przysztosci do terazniejszosci. Po pewnym
czasie polityka pieniezna staje wiec w obliczu malejgcych przychoddw.
Dotarlismy juz do tego punktu.

Zatem bardzo niskie stopy procentowe ostabiajg wzrost gospodarczy napedzany
oszczednosciami, wzmacniaja zas mniej trwaty model wzrostu gospodarczego nape-
dzanego dtugiem, a takze redystrybuuja dochody i bogactwo od oszczedzajacych do
pozyczkobiorcéw.

Istotnie, globalne zadtuzenie znacznie sie zwiekszyto w okresie powojennym. Wzro-
sto ono z okoto 100 proc. w 1950 r. do prawie 200 proc. Swiatowego PKB w 2007 .,
kiedy rozpoczat sie swiatowy kryzys finansowy (Mbaye i Badia 2019). Co niepokojace,
globalne zadtuzenie nie spada od Wielkiej Recesji (spowodowanej wszak peknigciem
globalnej banki kredytowej), lecz rosnie, osiagajac 225 proc. w 2017 roku, oraz az 365
proc. w 2020 r. (Lu, 2020).

Do przyczyn tego wzrostu dtugu nalezy zaliczy¢ wzrost podazy pienigdza poprzez
kanat kredytowy oraz obnizki stop procentowych przez banki centralne, ktére zredu-



kowaty koszt dtugu (Waldron i Zampolli 2010). Obnizka stép procentowych zniecheca
do oszczednosci i pobudza konsumpcje, zwtaszcza finansowang przez tanszy dtug.

Bardzo niskie stopy procentowe wptywaja réwniez na podaz kredytéw hipotecz-
nych. W takim srodowisku banki podejmujg wieksze ryzyko, udzielajac wiekszej licz-
by kredytéw hipotecznych (Den Haan i in., 2007). Wynika to z tego, ze ,dziatalnos¢
bankdéw angazujacych sie w proces finansowania rynku nieruchomosci jest szcze-
goélnym rodzajem aktywnosci gospodarczej, obcigzonym ztozonym ryzykiem z uwagi
na: dtugoterminowy charakter finansowania, duzg zalezno$¢ od sytuacji makroeko-
nomicznej kraju i cyklicznosci gospodarki, niskg ptynnos¢ aktywow, koniecznod¢ za-
angazowania znacznej ilosci srodkéw, ryzyko spadku cen rynkowych nieruchomosci
stanowiacych zabezpieczenie kredytu, ryzyko stopy procentowej, ryzyko kursowe
(w przypadku udzielania kredytéw walutowych/indeksowanych do walut), mozliwos¢
utraty zdolnosci kredytowej kredytobiorcy w okresie trwania umowy kredytowej,
problemy z dostepem do rzetelnych zrédet informacji na temat rynku nieruchomosci,
lokalny charakter nieruchomosci” (Kowalczyk-Rolczynska, 2013, s. 190).

Spadek stép procentowych i zwiekszenie podazy kredytéw hipotecznych wptywa na
wzrost cen nieruchomosci, co powoduje wzrost postrzeganego bogactwa, podnie-
sienie wartos$ci zabezpieczen i generowanie oczekiwan na dalsza aprecjacje cen, co
w konsekwencji prowadzi do wzrostu zadtuzenia hipotecznego (Dynan i Kohn 2007).
Gdy oczekiwania dalszego wzrostu cen amerykanskich nieruchomosci nie spetnity
sie i ceny zaczety spada¢ w 2006 r., nastgpit kryzys na tamtejszym rynku mieszka-
niowym, ktory przeksztatcit sie w globalny kryzys finansowy. Podobne kryzysy moga
nastapi¢ w przysztosci.

W warunkach bardzo niskich stép procentowych, kiedy nie mozna uzyskac zbyt du-
zego zwrotu z lokaty bankowej lub innego relatywnie bezpiecznego instrumentu fi-
nansowego, nieruchomos¢ wyglada bardziej atrakcyjnie jako inwestycja, co zwieksza
zadtuzenie hipoteczne oraz popyt i cene mieszkan. Innymi stowy, utrzymujace sie
bardzo niskie stopy procentowe wspieraja finansowane dtugiem inwestycje w sto-
sunkowo ryzykowne i wysoce lewarowane dtugoterminowe aktywa, takie jak miesz-
kania.

Wzrost zadtuzenia moze prowadzié¢ do baniek cenowych, niestabilnosci finansowej,
podwyzszonej niepewnosci i niestabilnosci makroekonomicznej (Taylor 2007). Aku-
mulacja zadtuzenia sprzyja réwniez pogorszeniu jakosci udzielanych kredytéw, po-
niewaz z czasem, zwtaszcza gdy stopy procentowe sg zbyt niskie przez zbyt dtugi
okres, pozyczkodawcy udzielaja kredytdéw pozyczkobiorcom o coraz nizszej zdolno-
s$ci kredytowej. Rzeczywiscie, w 2017 r. w Stanach Zjednoczonych prawie 40 proc.
wszystkich niefinansowych obligacji korporacyjnych miato rating BBB, w poréwnaniu
z ich 31-procentowym udziatem w 2000 r. (Lund i in. 2018).
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6. UMP a polityka fiskalna, dlug publiczny
i niezaleznosS¢ bankow centralnych

Banki centralne twierdza, ze jedynie reagujg na zmiany w polityce fiskalnej. Ale
w rzeczywistosci polityka pieniezna, w tym bardzo niskie stopy procentowe, wy-
wiera istotny wptyw na dtug publiczny i polityke fiskalng. Przede wszystkim bardzo
niskie stopy procentowe zwigkszajg zdyskontowang wartos$¢ przysztych strumieni
pienieznych, a tym samym zwiekszaja wartosc¢ rynkowa skarbowych papieréw war-
tosciowych. Wraz ze wzrostem cen obligacji, spada ich rentowno$¢, co zmniejsza
koszty odsetkowe dtugu rzagdowego. Zacigganie dtugdw staje sie atrakcyjniejsze, co
zacheca do utrzymywania lub nawet zwiekszania deficytéw budzetowych (Mauro
i in., 2013). Dzieki bardzo niskim stopom procentowym rosnaca wielko$é dtugu pu-
blicznego niekoniecznie musi przektadac sie na odpowiednio wyzsze koszty obstugi
dtugu. Przyktadem moze by¢ Japonia, gdzie pomimo ogromnego dtugu publicznego
rentownosci sg zblizone do rentownosci obligacji niemieckich i nizsze niz rentowno-
$ci obligacji amerykanskich.

Jednak chociaz koszty odsetkowe, jakie ponosza rzady spadty w ostatnim czasie, to
bardzo niskie stopy procentowe nie sg rozwigzaniem problemu publicznego zadtuze-
nia. Kresla one raczej mylacy obraz zdolnosci obstugi zadtuzenia: kiedy bowiem stopy
procentowe s3 bardzo niskie, nawet nieodpowiedzialna polityka fiskalna moze wy-
gladacd racjonalnie. W ten sposéb bardzo niskie stopy procentowe wspierajg wzrost
napedzany dtugiem, ktéry jest nie do utrzymania w dtuzszej perspektywie.

Rosnacy stosunek dtugu publicznego do PKB powinien znalez¢ odzwierciedlenie
w zwiekszonym ryzyku niewyptacalnosci i premii za ryzyko. Jednak niekonwencjo-
nalna polityka pieniezna moze zmniejszy<¢ premie za ryzyko, podnies¢ ceny obligac;ji
i zwiekszy¢ wptywy podatkowe w krétkim okresie, sprawiajac, ze poziomy dtugu pu-
blicznego beda wygladad na stabilniejsze niz w rzeczywistosci. Na przyktad wprowa-
dzenie euro obnizyto stopy procentowe i zmniejszyto premie za ryzyko w kilku kra-
jach peryferyjnych strefy euro, co doprowadzito do znacznej nieréwnowagi fiskalnej
(Bagus 2010). W szczegdlnosci rentownosci obligacji skarbowych w Grecji, Hiszpanii
i we Wtoszech zaczety spadaé w okresie poprzedzajagcym wprowadzenie euro, osia-
gajac poziom rentownosci niemieckich bundéw, pomimo wszystkich réznic miedzy
politykami fiskalnymi w tych krajach. W migedzyczasie boom na rynku nieruchomosci
w Irlandii i Hiszpanii spowodowat zawyzenie dochodéw podatkowych i sprawit, ze
budzety publiczne wygladaty na solidniejsze, niz byty w rzeczywistosci.

Zakupy obligacji rzadowych przez banki centralne rowniez podnosza ich ceny, jed-
noczesnie zmniejszajac ich rentownosc. Programy luzowania ilosciowego ,stano-
wig zatem masowg interwencje bankdw centralnych na wtérnych rynkach obligacji
skarbowych, ktéra prowadzi do wzrostu ich cen i spadku dtugoterminowych stép
procentowych, skutecznie zmniejszajac koszt obstugi dtugu publicznego” (Stawinski
2016, 13). Co wiecej, poniewaz banki centralne zwracaja rzagdowi odsetki od obligacji
skarbowych w formie transferu zysku, zas sptaty kapitatu zwracaja poprzez reinwe-
stowanie w obligacje rzagdowe, papiery skarbowe posiadane przez banki centralne



staja sie ,de facto zerokuponowymi obligacjami wieczystymi” (Stawinski 2016, 13),
stwarzajgc przestrzen do wiekszego luzowania fiskalnego.

Stad niekonwencjonalna polityka pieniezna przyczynia sie do wzrostu deficytéw bu-
dzetowych, zmniejszajac motywacje rzadéw do przeprowadzania niepopularnych,
ale koniecznych reform fiskalnych i strukturalnych. W rezultacie gospodarka nie roz-
wija sie tak szybko, jak by mogta.

Ponadto, wieksze deficyty budzetowe oznaczaja wiekszg redystrybucje z sektora
prywatnego do publicznego, co zaburza strukture cen wzglednych i hamuje tempo
wzrostu produktywnosci. Luzna polityka fiskalna dodatkowo wspiera firmy zombie
- poprzez wieksze wydatki rzgdowe, w tym réznego rodzaju subsydia — co réwniez
obniza tempo wzrostu gospodarczego, stanowigc wowczas uzasadnienie dla jeszcze
wiekszego poluzowania fiskalnego i monetarnego, tworzac btedne koto bardzo ni-
skich stop procentowych, wysokiego zadtuzenia, i wolnego wzrostu gospodarczego.

Bardzo niskie stopy procentowe i wynikajaca z nich akumulacja dtugu mogag w krotkim
okresie pobudzi¢ gospodarke, ale hamujg dtugoterminowy wzrost gospodarczy. Po-
niewaz dtug musi zostac sptacony, jego akumulacja moze dzi$ przyspieszy¢ wzrost, ale
tylko kosztem wolniejszego wzrostu w przysztosci. Jednak akumulacja dtugu nie tylko
przesuwa wzrost gospodarczy w czasie, poprzez zacigganie pozyczek z przysztosci,
ale takze obniza catg sciezke wzrostu gospodarczego. Dzieje sie tak, poniewaz wysoki
poziom zadtuzenia wywotany bardzo niskimi stopami procentowymi zwieksza praw-
dopodobienstwo zataman gospodarczych, jednoczesnie zmniejszajac odpornosc go-
spodarki na nie, i niewtasciwie alokujac zasoby, nawet w okresach dobrej koniunktury.

Co wazne, istnieje réwniez odwrotna zalezno$é: wysoki poziom zadtuzenia utrudnia
wzrost stop procentowych. Jest to spowodowane presja polityczng, a takze tym,
ze ,w gospodarce o wysokim zadtuzeniu podwyzki stép procentowych moga by¢
bardziej restrykcyjne, niz ciecia sg ekspansywne” (Zabai 2017). Innymi stowy, prze-
dtuzajacy sie okres niskich stép procentowych moze skutkowaé putapka zadtuze-
nia: bardzo niskie stopy procentowe sprawiajg, ze finansowanie dtuzne jest bardziej
przystepne, ale jego nagromadzenie wymagatoby wiekszych naktadéw na jego obstu-
ge. W takich warunkach jakikolwiek wzrost stép procentowych moze by¢ szkodliwy
dla kredytobiorcéw. Dlatego rola bankéw centralnych oraz luznej polityki pienieznej
istotnie wzrosta po Wielkiej Recesji. Na przyktad Europejski Bank Centralny (2016)
szacuje, ze przy zatozeniu niezmiennych stép procentowych, taczny dtug publiczny
strefy euro jako procent PKB spadtby z okoto 94 proc. w 2015 r. do okoto 84 proc.
w 2026 r., podczas gdy stopa procentowa wyzsza o 0,5 punktu procentowego posta-
witaby dtug na $ciezce rosnacej pod koniec horyzontu scenariusza.

Tak wiec polityka fiskalna i monetarna nie sg od siebie niezalezne. Asymetryczna po-
lityka pieniezna (czyli polityka, ktéra jest bardziej luzna w odpowiedzi na okres spo-
wolnienia gospodarczego, niz staje sie restrykcyjna podczas ekspansji gospodarczej)
prowadzi do asymetrycznej polityki fiskalnej: w ztych czasach dtug publiczny szyb-
ko sie kumuluje, ale w okresach dobrej koniunktury tylko czesciowo (jesli w ogdle)
zmniejsza sie, co stoi w sprzecznosci nie tylko z klasycznym postulatem zréwnowa-
zonego budzetu, ale takze z keynesowskim postulatem zréwnowazonego budzetu
w ramach cyklu koniunkturalnego.
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Niekonwencjonalna polityka pieniezna kupuje czas rzagdom, ale w wiekszosci wy-
padkéw ten czas jest marnowany. Obnizka rentownosci obligacji skarbowych osta-
bia bowiem rynkowe zachety dla rzgdéw do przeprowadzania reform strukturalnych
i dazenia do zdrowych finanséw publicznych.

Wyzsze zadtuzenie publiczne, wynikajagce z bardzo niskich stép procentowych,
znacznie utrudnia normalizacje polityki monetarnej i stép procentowych, poniewaz
podniostoby koszty obstugi dtugu dla rzadéw. Zwiekszony udziat kosztéw odsetko-
wych w budzecie zmusitby rzad do podniesienia podatkéw lub ograniczenia wydat-
kéw — niepopularnych dziatan wéréd wiekszosci politykow i opinii publicznej. Ta pre-
sja na bardzo luzng polityke pieniezna prowadzi do uporczywego utrzymywania sie
niskich stép procentowych i wysokiego poziomu dtugu publicznego (Schnabl 2013).

Potrzeba refinansowania duzej kwoty dtugu publicznego moze zwiekszy¢ presje na
monetyzacje dtugu lub zastosowanie represji finansowej (czyli polityki ukierunkowa-
nej na redystrybucje $rodkéw od oszczedzajgcych do rzadu poprzez dziatania ob-
nizajace realng stope procentowa, zwykle ponizej zera) w celu utrzymania niskich
kosztéw finansowania dla rzadu. Istnieje réwniez ryzyko, ze banki centralne beda
prowadzi¢ polityke quasi-fiskalng lub ze polityka fiskalna zdominuje polityke pieniez-
na (van Riet 2018). Cele polityki pienieznej moga jednak kolidowa¢ z celami polityki
fiskalnej czy z celami zarzadzania dtugiem publicznym. W tych wszystkich przypad-
kach niezaleznos¢ bankdéw centralnych bytaby zagrozona.
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7. UMP a neutralna stopa procentowa
i inflacja cen konsumpcyjnych

Jednym z najwazniejszych uzasadnien polityki bardzo niskich stép procentowych jest
spadek neutralnej stopy procentowe]. Poniewaz tym, co naprawde ma znaczenie dla
stanowiska polityki pienieznej, jest wysokos¢ rynkowej stopy procentowej wzgledem
stopy neutralnej, bankierzy centralni twierdzg, ze bardzo niskie stopy procentowe sg
odpowiednie i niekoniecznie wskazuja na bardzo luzng polityke pieniezna.

Istnieje jednak wiele problemdw zwigzanych z interpretacjg neutralnej stopy pro-
centowej w gtéwnym nurcie ekonomii. Po pierwsze, stopa neutralna nie jest obser-
wowalnym zjawiskiem, ale konstruktem teoretycznym. W zwigzku z tym trzeba ja
estymowacd na podstawie danych interpretowanych w ramach okreslonego modelu,
ktéry nie musi by¢ poprawny. Dlatego tez szacunki neutralnej stopy procentowej
i odpowiedniej do niej polityki pienieznej s3 bardzo zréznicowane (Lubik i Matthes
2015). Na przyktad trzy miary stopy neutralnej zastosowane przez Williamsa (2015)
réznia sie az o 1,5 punktu procentowego. Orphanides i Williams (2002) pokazuja, ze
sama niepewnosc probkowania daje 95-procentowe przedziaty ufnosci o szerokosci
od trzech do czterech punktéw procentowych. Jesli uwzglednimy mozliwo$c¢ zmiany
neutralnej stopy procentowej w czasie, 95-procentowe przedziaty ufnosci dla sto-
chastycznie zmieniajacej sie w czasie neutralnej stopy procentowej wzrosng do po-
nad siedmiu punktéw procentowych. Przy tak duzych przedziatach ufnosci, w sen-
sie istotnosci statystycznej, nie mozna z pewnoscig powiedzieé, ze neutralna stopa
procentowa spadta. Z réznych metod estymacji wynika, ze istnieje wiele neutralnych
stop procentowych i regut Taylora, ktére maja na celu ich osiagniecie (Machaj 2016).
Dowolnie niski poziom stép procentowych mozna uzasadnié stwierdzeniem, ze neu-
tralna stopa procentowa spadta jeszcze bardziej. Istnienie kilku alternatywnych spo-
sobow oszacowania neutralnej stopy procentowej budzi uzasadnione watpliwosci,
czy powinna by¢ ona wykorzystywana jako punkt odniesienia dla polityki pienieznej.

Po drugie, neutralng stope procentowa we wspotczesnym modelowaniu makroeko-
nomicznym traktuje sie jako ,realng stope procentowa zgodna z produkcja réwna
produkcji potencjalnej i stabilng inflacja” (Laubach i Williams 2001, 1063). Jej oszaco-
wanie wymaga wiec obliczenia luki inflacyjnej i, co wazniejsze, luki popytowej — czyli
réznicy miedzy produkcjg potencjalng i rzeczywistg — ktéra réwniez jest zmienng
nieobserwowalna. Problemy zwiazane z oszacowaniem luki popytowej sa tak zna-
czace, ze Orphanides i Norden (2002, 582) stwierdzajg, ze ,,nawet jesli wiarygodnosc
danych miataby sie poprawi¢, oszacowania luki popytowej w czasie rzeczywistym
pozostatyby niewiarygodne”. Beyer i Wieland (2019, 1) réwniez argumentujg, ze ,,ze
wzgledu na duzg niepewnosc i wrazliwo$é, ktére towarzysza szacunkom réwnowa-
gowej stopy procentowej, obserwowany spadek szacunkéw nie jest wiarygodnym
wskaznikiem przemawiajgcy na rzecz ekspansywnej polityki pienieznej i fiskalnej”.

Po trzecie, modele makroekonomiczne postrzegaja stope neutralna jako stope pro-
centowa, ktéra istniataby przy doskonatej konkurencji i braku nominalnych sztywno-
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$ci cenowych. Ponadto, nie uwzgledniajg one nalezycie struktury produkgcji, ryzyka
oraz wielosci stop procentowych, co moze zaburza¢ wynikajgce z nich szacunki neu-
tralnej stopy procentowej (Cukierman 2016).

Po czwarte, modele stosowane przez banki centralne nie uwzgledniaja tego, ze szoki
monetarne i cykle finansowe majg znaczacy i dtugotrwaty wptyw na krétkotermino-
we realne stopy procentowe (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 2014). Wedtug
Juseliusa i in. (2016), a takze Borio i in. (2019), po nalezytym uwzglednieniu czynni-
kéw finansowych (takich np. jak relacja kredytu do PKB) neutralna stopa procentowa
jest wyzsza i spada o mniej niz sugerowatyby to dominujgce podejscia empiryczne,
przynajmniej od 2000 r.

Po piate, dowodem na spadek neutralnej stopy procentowej ma by¢ powolny wzrost
produktywnosci po Wielkiej Recesji. Wedtug Williamsa (2015), spowolnienie wzrostu
produktywnosci odpowiada za prawie potowe spowolnienia wzrostu neutralnej sto-
py procentowe]j w latach 2007-2014. W zwiazku z tym polityka bardzo niskich stép
procentowych zostata uznana za uzasadniona. Jednak niekonwencjonalna polityka
pieniezna i bardzo niskie stopy procentowe mogty przyczyni¢ sie¢ do spowolnienia
wzrostu produktywnosci poprzez zwiekszanie niepewnosci, kurczenie sie puli re-
alnych oszczednosci, kierowanie wiekszej ilosci funduszy do kasy rzagdowej, btedna
alokacje zasobow, wzrost dtugu i zombifikacje gospodarki. Rzonca (2014) pokazuje,
ze bardzo niskie stopy procentowe utrudniaja restrukturyzacje gospodarcza po kry-
zysie, co spowalnia wzrost TFP, obnizajac neutralne stopy procentowe.

Spadek rynkowych stép procentowych nie musi zatem dowodzi¢ sekularnej stagna-
cji i spadku neutralnej stopy procentowej. Moze on by¢ przynajmniej czesciowo spo-
wodowany ekspansja kredytowa i niekonwencjonalna polityka pieniezng, a mianowi-
cie tym, ze banki centralne nieustannie prébujg podnosi¢ inflacje poprzez obnizanie
stop procentowych i kupowanie aktywdw (Borio i in. 2017). Co wazne, luzowanie
ilosSciowe ogranicza podaz aktywdw wolnych od ryzyka, co réwniez moze wptywacd
na szacunki neutralnej stopy procentowej (Filardo i Nakajima 2018).

Bardzo istotnym czynnikiem jest réwniez asymetryczna polityka pieniezna. Poniewaz
akumulacja dtugu i znieksztatcenia w strukturze produkcji wywotane bardzo niskimi
stopami procentowymi utrudniajg ich powrét do poprzednich poziomdw, banki cen-
tralne maja tendencje do agresywnego luzowania, ale tylko stopniowego zaciesniania
(Hoffman i Schnabl 2009; Beckworth 2017). Poniewaz ta ,funkcja reakcji” jest znana
uczestnikom rynku, moga oni spodziewac sie w przysztosci nizszych krétkotermino-
wych stép procentowych, co bedzie wywierad presje na obnizenie dtugotermino-
wych stép procentowych, zgodnie z teorig oczekiwan.

Dane empiryczne nie potwierdzajg spadku wszystkich stép procentowych. Duarte
i Rosa (2015) szacuja, ze oczekiwana premia za ryzyko — oczekiwany stopa zwrotu
powyzej stopy wolnej od ryzyka — nie spadta w okresie spadku neutralnej stopy pro-
centowe]. Co wazniejsze, chociaz stopy zwrotu (rozumiane jako stosunek nadwyzki
operacyjnej netto do zasobdw netto aktywdw wytworzonych) dla amerykanskich
przedsiebiorstw niefinansowych spadty po Wielkiej Recesji, to jednak szybko odbity
sie, a nawet na chwile wzrosty powyzej poziomu sprzed kryzysu (Osborne i Retus
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2017). Jesli chodzi o dtuzsze ramy czasowe, Bullard (2018) zwraca uwage, ze realne
zyski ex post z kapitatu, mierzone na podstawie rachunkéw narodowych Stanéow
Zjednoczonych, sa dos¢ state od lat 80. Brand i in. (2018) pokazuja rowniez, ze zwrot
z kapitatu w strefie euro i Stanach Zjednoczonych byt zasadniczo stabilny w czasie.
Dowody dotyczgce zwrotéw z kapitatu produkcyjnego sugeruja, ze w przeciwien-
stwie do wielu szacunkéw gtéwnego nurtu neutralna stopa procentowa moze nie
spadac i nie brakuje odpowiednich mozliwosci inwestycyjnych.

Poniewaz dziatania bankéw centralnych moga w rzeczywistosci wptywac na neu-
tralng stope procentowa, polityki pienieznej nie mozna rozumied jako niezaleznego
czynnika, ktéry prébuje jedynie ustalaé stopy procentowe zgodnie z neutralng stopa
procentowa. Bardzo niskie stopy procentowe mogg nawet stac sie samouzasadniaja-
ce sie, poniewaz tworza warunki, ktore je potwierdzaja. Przyktadowo, bardzo niskie
stopy procentowe zachecajg pozyczkobiorcédw do zaciaggania wiekszego zadtuzenia,
przez co ewentualne podwyzki stép sg bardziej kosztowne. Zbyt niskie stopy pro-
centowe w przesztosci powodujg nizsze stopy procentowe w przysztosci. Oznacza
to, ze neutralne stopy procentowe bytyby wyzsze bez bankdéw centralnych, ktére
majg tendencje do prowadzenia zbyt luznej polityki monetarnej.

W pewnym sensie obowigzuje tu prawo Goodharta, ktére stwierdza, ze kiedy miara
staje sie celem, przestaje by¢ dobra miarg (Goodhart 1984). Ekonomisci wykorzystuja
wzgledny poziom neutralnej stopy do oceny stanu gospodarki i polityki pienieznej,
ale ta stopa procentowa przedstawia znieksztatcony obraz, poniewaz sama polityka
pieniezna nie jest neutralna, lecz wptywa na gospodarke i jej miary. Innymi stowy,
aby dostosowad stopy rynkowe do stép neutralnych, banki centralne interweniuja
na rynku. Nastepnie uzywajg danych, ktore s rezultatem tych interwencji, jako dane
wejsciowe do modelu, ktére maja odpowiada¢ stopom réwnowagowym zgodnym
ze stabilnym poziomem cen. W konsekwencji banki centralne reaguja na symptomy
swojej dotychczasowej polityki, biorgc je ze zmiany egzogeniczne.

Banki centralne kieruja sie neutralna stopa procentowa. Jednak nie sa w stanie pre-
cyzyjnie okresli¢ poziomu neutralnej stopy procentowej, ale nawet gdyby to zrobity,
to i tak spowodowatoby pewne zaktécenia gospodarcze podczas dopasowywania
swoich stop procentowych do neutralnej stopy procentowej. Coraz luzniejsza po-
lityka pieniezna jest nie tylko konsekwencja spadku dtugoterminowych stép pro-
centowych, ale takze jego przyczyna. Stopy procentowe ksztattowane przez banki
centralne nie odzwierciedlajg jedynie pasywnie egzogenicznych zmian w warunkach
gospodarczych, ale te warunki ksztattujg. Taylor i Wieland (2016) dostarczaja dowo-
déw na to, ze odchylenie od polityki pienieznej implikowane przez regute Taylora,
a nie spadek neutralnej stopy procentowej, spowodowato polityke bardzo niskich
stép procentowych Fedu. Oznacza to, ze bardzo niskie stopy procentowe kontro-
lowane przez banki centralne nie stanowia odpowiedzi na spadek neutralnych stop
procentowych, ale s3 raczej wynikiem systematycznie zbyt luznej polityki pienigz-
nej (Hofmann i Bogdanova 2012). Wystepuje tutaj btedne koto: dziatania bankdéw
centralnych obnizajg neutralng stope procentowa, co uzasadnia utrzymywanie stép
procentowych na niskim poziomie i prowadzi do dalszego obnizania neutralnej stopy
procentowe;.
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Jak Borio i in. (2019, 29) zauwazaja,

jesli banki centralne po zatamaniach gospodarczych agresywnie i trwale
tagodzq polityke pienieznq, mogq powodowac trend znizkowy w poziomie
nominalnych i realnych stép procentowych. Ponadto jesli w rezultacie
bardzo niskich stép procentowych zadtuzenie rosnie w stosunku do PKB,

to moze pojawi¢ sie ,,putapka zadtuzenia”, w ktérej trudno bedzie podniesc
stopy procentowe bez powodowania szkéd w gospodarce z powodu duzego
zadtuzenia. W rezultacie niskie stopy procentowe powodujq nizsze stopy
procentowe.

Innym uzasadnianiem niekonwencjonalnej polityki pienieznej jest niski poziom infla-
cji cen konsumpcyjnych. Opierajac sie na krzywej Phillipsa, banki centralne interpre-
tuja niskie wskazania inflacji jako wskazdwke, ze produkcja jest ponizej potencjatu,
a stopa naturalna jest ponizej stép rynkowych. Jednak inflacja moze sie zmieniac
rowniez w odpowiedzi na czynniki podazowe.

Ponadto niektére symptomy niezréwnowazonego boomu mogg pojawi¢ sie nie
w postaci rosnacej inflacji konsumenckiej, ale rosnacych cen aktywdw i nieréwno-
wagi finansowej (Borio 2017). Christiano i in. (2010) argumentuja, ze inflacja jest ni-
ska podczas boomu na gietdzie, wigc reguta stép procentowych, ktéra zbyt wasko
koncentruje sie na inflacji, destabilizuje rynki aktywdw i szerzej pojeta gospodarke.
Podobnie Fahriin. (2011) argumentuja, ze nadmierne skupianie si¢ na krétkotermino-
wych zmianach inflacji moze zaostrzy¢ cykl koniunkturalny i destabilizowac gospo-
darke. Blanchard i in. (2010) zwracaja réwniez uwage, ze inflacja moze by¢ stabilna,
ale luka popytowa moze sie nadal zmienia¢, a nawet inflacja i luka popytowa moga
pozostaé w ramach pozadanych zakresow, ale zachowanie cen aktywéw lub struktu-
ra produkcji moga by¢ niepozadane.

Niska inflacja moze wynikac z relatywnie niskiego tempa wzrostu szerokiej podazy
pienigdza (do czasu pandemii). Wzglednie ograniczone tempo ekspansji kredytowej
i szerszej podazy pienigdza nie oznacza jednak, ze polityka stop procentowych czy
polityka bilansowa bankéw centralnych jest odpowiednia. Mozna nawet argumen-
towad, ze niekonwencjonalna polityka pieniezna i bardzo niskie stopy procentowe
obnizajg — poprzez m.in. zombifikacje gospodarki i wynikajacy z tego stabszy popyt
na kredyt - tempo ekspansji kredytowe;.

Warto nadmieni¢, ze od marca 2021 r. w zapisach regulujgcych prowadzenie polityki
pienieznej przez Bank Rezerwy Nowej Zelandii dodana zostata klauzula, w ktérej zapi-
sano, ze bank centralny ma uwzgledniaé efekt swoich dziatan na ceny nieruchomosci.
Zmiana wynikata z dynamicznego wzrostu cen na tamtejszym rynku nieruchomosci,
czesciowo wynikajgcego z bardzo niskich stop procentowych. Przyktad ten pokazuje,
ze niska inflacja cen konsumpcyjnych nie musi oznaczad braku szerszej inflacji ceno-
wej, uwzgledniajacej ceny aktywow, oraz braku nieréwnowag gospodarczych.
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8. UMP a pandemia COVID-19

W odpowiedzi na kryzys gospodarczy towarzyszacy pandemii COVID-19 i lockdow-
nowi, wiele bankow centralnych, w tym NBP, obnizyto stopy procentowe do bardzo
niskich poziomoéw i uruchomito programy luzowania ilosciowego. Jednak recesja pan-
demiczna nie wynikata z niedostatku zagregowanego popytu. Wynikata ona z za-
burzen podazowych oraz z tego, ze podmioty gospodarcze nie chciaty (poniewaz
baty sie koronawirusa i postanowity sie spotecznie dystansowac) albo nie mogty (ze
wzgledu na rzgdowe ograniczenia sanitarne) wydawaé pieniedzy w ten sam spo-
sob, jak czynity to przed pandemia. Innymi stowy, luka popytowa nie odzwierciedla
gtéwnie brak dochodu do dyspozycji wéréd obywateli, ale ograniczenia mobilnosci
i strach konsumentéw przed COVID-19. Zatem nie mamy do czynienia z niewystar-
czajacym zagregowanym popytem, ktéry trzeba by stymulowad bardzo luzna polityka
pieniezng, ale z tym, ze rézne sektory gospodarki s3 w odmiennym stopniu podat-
ne na negatywne skutki gospodarcze pandemii (tj. na rzagdowe restrykcje sanitarne
i spoteczne dystansowanie sie).

Zrédtem kryzysu gospodarczego w 2020 r. byta pandemia i wynikajaca z niej wyzsza
zachorowalnosc i umieralno$é, przecigzony system opieki zdrowotnej, dystansowa-
nie spoteczne, wieksza absencja pracownikéw oraz zaburzenia w handlu miedzyna-
rodowym i taficuchach dostaw. Obnizki stép procentowych nie mogty rozwigzac
tych problemdw.

Co prawda obnizki stop procentowych poprawiaja sytuacje dtuznikéw, ale czyniag
to kosztem wierzycieli. Sama redystrybucja nie wspiera jednak gospodarki. Ponadto
zadtuzonym gospodarstwom domowym i firmom mozna byto pomdéc wprowadza-
jac karencje, odraczajac sptate kredytu do okresu po epidemii, a nawet umarzajac
czesé zobowiagzan. Nie bytoby wtedy potrzeby obnizania stopy procentowej, ktéra
odgrywa kluczowa role w catej gospodarce, koordynujac miedzyokresowa alokacje
zasobow oraz wycene czasu i posrednio ryzyka.
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9. UMP w Polsce

NBP prowadzit tradycyjnie relatywnie konserwatywnga polityke monetarng i az do re-
cesji pandemicznej nie siegat po niekonwencjonalne instrumenty polityki pieniezne;j.

W odpowiedzi na kryzys gospodarczy wywotany pandemig i rzgdowymi obostrze-
niami NBP $ciat jednak stopy procentowe niemalze do zera oraz uruchomit program
skupu aktywoéw. Rozszerzono réwniez zakres aktywdw, ktére moze nabywad NBP
z obligacji skarbowych na gwarantowane przez Skarb Panstwa papiery dtuzne innych
instytucji (np. PFR).

Przedstawiciele NBP nie kryja, ze gtéwnym celem tych dziatan byto zapewnienie ni-
skiej rentownosci obligacji skarbowych, umozliwiajac rzgdowi znaczny wzrost wydat-
kéw i deficytu budzetowego. Przyktadowo, podczas konferencji prasowej z 8 kwiet-
nia 2020 r. prezes NBP Adam Glapinski powiedziat:

My nie finansujemy [wydatkdw rzqdu], dlatego ze nie istnieje taka mozliwos¢
prawna. My przeprowadzamy operacje strukturalne na otwartym rynku
obligacji, zapewniajgc ptynnosé tego rynku i odpowiednio niskg rentownosé.
[...]) Bank nie finansuje wydatkéw rzqdowych, bank nie monetyzuje dtugu,
bank dziata na rynku obligacji i papieréw wartosciowych ogdlnie rzecz biorgc,
zapewnia jego ptynnos¢. Co oznacza z punktu widzenia rzqdu, ze rzqd moze
lokowa¢ na tym rynku tak ogromne sumy, o ktérych tutaj méwimy. Inaczej
to by byto niemozliwe i rentownosci poszybowatyby gdzies tam pod niebo
(Glapinski 2020).

Wzrost zaangazowania polskiego banku centralnego w polityke fiskalna moze ostabi¢
jego niezaleznos¢, a w przysztosci doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych
oraz ostabi¢ polskiego ztotego.

Co wazne, polski program luzowania ilosciowego byt jednym z wiekszych na rynkach
wschodzgcych, co naraza polskg gospodarke na istotne ostabienie ztotego. Warto
bowiem pamietaé, ze w sytuacjach kryzysowych inwestorzy przenosza swdj kapi-
tat z rynkéw uwazanych za mniej stabilne do tzw. bezpiecznych przystani, w tym
zwtaszcza na rynek amerykanski. Polski bank centralny i rzad nie ciesza sie tak wy-
sokim zaufaniem i ratingiem jak rzady i banki centralne panstw zachodnich. Za$ pol-
ski ztoty — w przeciwienstwie do dolara amerykanskiego czy euro - nie jest waluta
rezerwowa, na ktdéra jest relatywnie wysoki popyt. Do tej pory wyzsze stopy pro-
centowe rekompensowaty wyzsze ryzyko. Jednak bardzo niskie stopy procentowe
ustalone przez polski bank centralny mogg obnizy¢ atrakcyjnos$c lokowania pieniedzy
w Polsce. Z tych powoddéw NBP powinien by¢ bardziej konserwatywny niz zachodnie
banki centralne (Fed, EBC, Bank Anglii itp.).
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10. Podsumowanie

Stopa procentowa to nie tylko stopa progowa optacalnosci inwestycji czy koszt po-
zyczenia pieniedzy; odgrywa ona znacznie wazniejsza role w gospodarce, poniewaz
koordynuje miedzyokresowa alokacje zasobdw oraz wycenia czas i ryzyko.

Ksztattowanie stop procentowych przez banki centralne na bardzo niskim poziomie
ostabia zatem ich funkcje alokacyjne i sygnalizacyjne, prowadzac do kosztownych
zjawisk koniunkturalnych i btedéw przedsiebiorczych.

Przy bardzo niskich stopach procentowych praktycznie wszyscy pozyczkobiorcy
i wszystkie projekty inwestycyjne wygladaja na solidne, gdyz maskuja one nieefek-
tywne projekty i zte dtugi. Utrudniaja tym samym, jesli nie umozliwiaja, efektywna
alokacje zasobow.

Bardzo niskie stopy procentowe moga utrudnia¢ ozywienie przez ostabienie moty-
wacji podmiotéw gospodarczych do naprawy swoich bilanséw, co prowadzi do zom-
bifikacji gospodarki. Wynika to z tego, ze bardzo niskie stopy procentowe dziataja jak
dotacje dla nieproduktywnych firm lub miekkie ograniczenia budzetowe, utrudniajac
rynkowy mechanizm selekcji.

Bardzo niskie stopy procentowe moga réwniez sprzyja¢ podejmowaniu nadmiernego
ryzyka, zagrazajac stabilnosci finansowej.

Bardzo niskie stopy procentowe zachecaja podmioty gospodarcze do zwiekszania
zadtuzenia, co pocigga za sobg powazne negatywne konsekwencje, ktére z kolei wy-
dtuzaja okres obowiazywania bardzo niskich stép procentowych. W szczegdlnosci
bardzo niskie stopy procentowe przenoszg bogactwo od oszczedzajacych do zadtu-
zonych rzadow.

Polityka pieniezna nie jest niezalezna od polityki fiskalnej. Bardzo niskie stopy pro-
centowe nie motywuja politykdw do obnizania deficytéw budzetowych i dtugu pu-
blicznego, lecz raczej zachecajg do tagodzenia polityki fiskalne;j.

Neutralna stopa procentowa nie jest niezalezna od polityki pienieznej. Banki central-
ne nie tylko biernie dostosowujg polityczne stopy procentowe do spadku neutralnej
stopy procentowej, ale aktywnie ksztattuja warunki gospodarcze i rynkowe stopy
procentowe. Zatem tzw. sekularny spadek dtugoterminowych stép procentowych
moze by¢, przynajmniej czesciowo, spowodowany asymetryczng polityka pieniezna.

Nie ma czegos takiego jak neutralna polityka stop procentowych czy neutralna poli-
tyka pieniezna, nawet w dtugim okresie. Bardzo niskie stopy procentowe, spowalnia-
jac ozywienie gospodarcze i wspierajac firm zombie, moga zahamowac wzrost pro-
duktywnosci. Efekty te moga by¢ trwate, poniewaz przynajmniej niektére z btednych
alokacji zasobéw spowodowanych niekonwencjonalng polityka pieniezng moga by¢
nieodwracalne. Innymi stowy, tatwo jest zombifikowad gospodarke, ale nie jest tak
tatwo jg zdezombifikowac.

Niska inflacja cen konsumpcyjnych nie oznacza, ze neutralna stopa procentowa mu-
siata spas¢, a polityka pieniezna nie jest wystarczajaco luzna.
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Powyzsze efekty stanowia wazne argumenty przeciwko polityce bardzo niskich stép
procentowych. Banki centralne powinny nie tylko unika¢ ujemnych stép procento-
wych, ale powinny w ogéle przestaé nimi manipulowac lub przynajmniej nie zmniej-
szac ich ponizej odpowiednio wysokiego poziomu powyzej zera (Rzorica 2014). Je-
$li banki centralne majg funkcjonowad, to powinny ograniczy¢ sie do zapewniania
ptynnosci w czasach kryzyséw. Zdecydowanie nie powinny jednak ttumi¢ rynkowych
stop procentowych, ostabiajgc w ten sposéb ich funkcje alokacyjne i sygnalizacyj-
ne. Stopa procentowa nie jest zwyktym narzedziem polityki pienieznej. To kluczowa
cena w gospodarce. Ustawienie jej zbyt nisko przez zbyt dtugi czas moze generowad
powazne negatywne konsekwencje. Stad zaréwno skala, jak i zakres polityki pieniez-
nej powinny by¢ ograniczone.

Polityka pieniezna powinna by¢ réwniez bardziej symetryczna. Banki centralne nie
powinny zacheca¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka i zwieksza¢ cen aktywdw,
a tym samym wzmacnia¢ potencjat przysztej niestabilnosci gospodarcze;j.

Banki centralne nie powinny skupiac sie wytgcznie na luce popytowej i poziomie
cen, ale takze na strukturze produkgcji, cenach aktywoéw, dzwigni finansowej i ryzyku
podejmowanym przez rézne podmioty gospodarcze. Innymi stowy, nie potrzebujemy
po prostu pobudzenia popytu, ale pobudzenia ,zréwnowazonego” popytu. Wzrost
napedzany dtugiem, co oznacza pozyczanie wzrostu z przysztosci, jest ewidentnie
nietrwaty, a zmniejszony popyt w przysztosci ogranicza zachety do inwestowania.
Globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009 byt wynikiem nadmiernej dzwigni, wiec
dalsze zwiekszenie dzwigni nie powinno byc¢ zbyt pomocne.

Stopy procentowe sg zbyt wazne, by banki centralne nimi manipulowaty. Decyduja
o miedzyokresowej alokacji zasobdw i alokacji ryzyka, wiec wszelkie zmiany w struk-
turze stop procentowych wptywaja na cata gospodarke w kilku kluczowych wymia-
rach. Dlatego stopy procentowe sg w pewnym sensie zbyt prymitywnym narzedziem
dla polityki pienieznej. Swiatowy kryzys finansowy spowodowat wzrost premii za
ryzyko, ktérej zadali uczestnicy rynku. Aby przeciwdziataé temu wzrostowi, gtéwne
banki centralne obnizyty stopy procentowe, wptywajac na catg gospodarke Swia-
towa. Nie jest jednak jasne, w jaki sposéb spadek stép procentowych wolnych od
ryzyka mogtby rozwigzal problemy, ktére spowodowaty wzrost premii za ryzyko.
Zamiast tego powoduje on nowe zaburzenie gospodarcze, ktére mogg zwiekszy¢
niepewnosé, a tym samym pogtebié pierwotny problem. Innymi stowy, gdy banki cen-
tralne obnizajg stopy procentowe, mogg obnizy¢ koszty kredytu, ale nie zajmuja sie
podstawowymi przyczynami kryzysu i nastepujgcej po nim recesji. Jesli juz, to pogar-
szajg sytuacje i prowadzg do wielu niezamierzonych konsekwencji, poniewaz wptyw
stop procentowych nie ogranicza sie do konkretnego segmentu rynku, ale rozciaga
sie na catg gospodarke. W czasie kryzysu pomoc niektérym systematycznie waznym
instytucjom moze by¢ zrozumiata, ale manipulowanie stopami procentowymi jest
zdecydowanie bardziej dyskusyjne.

Po zakornczeniu kryzysu nacisk powinien by¢ potozony na promowanie koniecznych
pokryzysowych korekt w bilansach podmiotéw gospodarczych i szybkiej realokac;ji
zasobdw, aby uniknaé powstawania firm zombie. Wychodzac z kryzysu, gospodarka
potrzebuje wiecej napraw bilanséw i mniejszego polegania na tradycyjnym zarzadza-
niu zagregowanym popytem poprzez polityke pieniezng. Trzeba porzuci¢ iluzje, ze
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banki centralne s3 wszechmocne. Moga zapewni¢ ptynnosc, ale nie moga rozwigzac
probleméw strukturalnych. Ani obnizone stopy procentowe do bardzo niskich po-
ziomow, ani luzowanie iloSciowe nie zastapia restrukturyzacji gospodarki.

Z powyzszego nie wynika, ze gospodarka potrzebuje luzniejszej polityki fiskalnej, do
ktdrej siegajg obecnie politycy w wielu krajach na $wiecie. Z punktu widzenia dtu-
gookresowego, stabilnego wzrostu gospodarczego duzo lepsze bytyby rozwigzania
przyspieszajace naprawe bilanséw i realokacje zasobdw, takie jak normalizacja stop
procentowych, odpisywanie dtugdéw, deregulacja i liberalizacja gospodarki, prywa-
tyzacja panstwowych firm, uelastycznienie rynku pracy, reformy prawa upadtoscio-
wego, ktdre uczynityby wejscie i wyjscie firmy mniej kosztownymi, a takze reformy
wzmacniajgce pozycje kapitatowa bankéw komercyjnych.

26



Literatura

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Acharya V. V,, Plantin, G., 2017, “Monetary Easing, Investment, and Financial Instability,”
CEPR Discussion Paper, No. DP13072, https://ssrn.com/abstract=3222583, retrieved
June 25, 20179.

Andrews D., Criscuolo C., Gal P. N., 2016, “The Best versus the Rest: The Global
Productivity Slowdown, Divergence across Firms and the Role of Public Policy,” OECD
Productivity Working Papers, 2016-05, Paris: OECD Publishing.

Andrews D., Petroulakis F., 2017, “Breaking the Shackles: Zombie Firms, Weak Banks
and Depressed Restructuring in Europe,” OECD Economics Department Working
Papers, No. 1433, ECO/WKP(2017)65.

Bagus P., 2010, The Tragedy of the Euro, Auburn, AL: Ludwig von Mises Institute.

Baumol W. J., 1990, “Entrepreneurship: Productive, Unproductive, and Destructive,”
Journal of Political Economy, Vol. 98, No. 5, Part 1, October, 893-921.

Beckworth D., 2017, “The Knowledge Problem in Monetary Policy. The Case for
Nominal GDP Targeting,” Mercatus on Policy Series, July, 1-7.

Blanchard O., Dell’Ariccia G., Mauro P., 2010, “Rethinking Macroeconomic Policy,” IMF
Staff Position Note, No. SPN/10/03, February 12, 1-18.

Beyer R. C. M., Wieland V., 2019, “Instability, Imprecision and Inconsistent Use of
Equilibrium Real Interest Rate Estimates,” Journal of International Money and Finance,
Vol. 94, February, 1-14.

Borio C., 2017, “Secular Stagnation or Financial Cycle Drag?” Keynote Speech at 33rd
Economic Policy Conference, National Association for Business Economics, March 5-7,
2017, Washington, DC.

Borio C., Disyatat P., 2009, “Unconventional Monetary Policies: An Appraisal”, BIS
Working Papers, No. 292, 1-29.

Borio C., Disyatat P., Juselius M., Rungcharoenkitkul P., 2017, “Why So Low for so Long?
A Long-Term View of Real Interest Rates,” BIS Working Papers, No. 685, December,
1-68.

Borio C., Disyatat P., Rungcharoenkitkul P., 2019, “What Anchors for the Natural Rate
of Interest?” BIS Working Papers, No. 777, March, 1-49.

Borio C., Kharroubi E., Upper C., Zampolli F., 2016, “Labour Reallocation and
Productivity Dynamics: Financial Causes, Real Consequences.” BIS Working
Papers, 534.

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

Brand C., Bielecki M., Penalver A., 2018, “The Natural Rate of Interest: Estimates,
Drivers, and Challenges to Monetary Policy,” Occasional Paper Series, European
Central Bank, No. 217, December, 1-69.

Brandt H., 1959, “The Function of Interest Rate,” Monthly Review of the Federal
Reserve Bank of Atlanta, December, 1-4.

Bullard J. B., 2018. “R-Star Wars: The Phantom Menace,” Business Economics, Vol. 53,
No. 2, 60-5.

Cecchetti S., Kharroubi E., 2015, “Why Does Financial Sector Growth Crowd Out Real
Economic Growth?” BIS Working Papers, No. 490, February.

Christiano L., llut C. L., Motto R., Rostagno M., 2010, “Monetary Policy and Stock
Market Booms,” NBER Working Paper, No. 16402, September, 1-38.

27



20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Cukierman A., 2016, “Reflections on the Natural Rate of Interest, Its Measurement,
Monetary Policy and the Zero Lower Bound,” CEPR Discussion Papers, No. 11467.

Den Haan W. J,, Sumner S. W., Yamashiro G. M., 2007, “Bank Loan Portfolios and the
Monetary Transmission Mechanism.” Journal of Monetary Economics, Vol. 54, No. 3,
904-24.

Duarte F, Rosa C., 2015, “The Equity Risk Premium: A Review of Models,” FRB
New York Staff Reports, 714, February, https://www.newyorkfed.org/research/
epr/2015/2015_epr_equity-risk-premium, retrieved July 12, 2019.

Dynan K. E., Kohn D. L., 2007, “The Rise in US Household Indebtedness: Causes and
Consequences,” RBA Annual Conference Volume, in: Kent C., Lawson J., (eds.), The
Structure and Resilience of the Financial System, Sydney: Reserve Bank of Australia,
84-113.

El-Erian M. A,, 2016, The Only Game in Town: Central Banks, Instability, and Avoiding
the Next Collapse, New York: Random House.

Engelhardt L., 2012, “Expansionary Monetary Policy and Decreasing Entrepreneurial
Quality,” Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol. 15, No. 2, 172-94.

Europejski Bank Centralny, 2016, “Government Debt Reduction Strategies in the Euro
Area,” ECB Bulletin, Issue 3,1-20.

Evans A. J., Baxendale T., 2008, “Austrian Business Cycle Theory in Light of Rational
Expectations: The Role of Heterogeneity, the Monetary Footprint, and Adverse
Selection in Monetary Expansions.” Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol. 11,
No. 2, 81-93.

Fahr S., Motto R, Rostagno M., Smets F., Tristani O., 2011, “A Monetary Policy Strategy
in Good and Bad Times,” Lessons from the Recent Past,” ECB Working Paper, No. 1336,
May, 1-64.

Filardo A., Nakajima J., 2018, “Effectiveness of Unconventional Monetary Policies in
a Low Interest Rate Environment,” BIS Working Papers, No. 691, January, 1-34.

Freytag A., Schnabl G., 2017, “Monetary Policy Crisis Management as a Threat to
Economic Order,” CESifo Working Paper, No. 6363, February.

Glapinski A., 2020, Konferencja prasowa, 8 kwietnia 2020 r., https://www.youtube.
com/watch?v=dktvIX3lpms, dostep: 9.03.2021 r.

Goodhart C., 1984, “Problems of Monetary Management: The UK Experience,”
in: Goodhart C., Monetary Theory and Practice: The UK Experience, London and
Basingstoke: The Macmillan Press, 91-121.

Guo J., 2019, “Global Pensions System in Crisis: How Insurance Can Help,” Economic
Insights, Issue 1/2019, Swiss Re Institute.

Haltiwanger J., 2012, “Job Creation and Firm Dynamics in the United States,” in:
Lerner J., Stern S. (eds.), Innovation Policy and the Economy, Chicago, IL: University of
Chicago Press, 17-38.

Hayek F. A., (1935) [2008], “Prices and Production,” in: Salerno J. T. (ed.), Prices and
Production and Other Works, Auburn, AL: Ludwig von Mises Institute, 189-329.

Herok D., Schnabl G., 2018, “Européische Geldpolitik und Zombiefizierung,” Austrian
Institute Paper, No. 21.

Hoffman A., Schnabl G., 2009, “A Vicious Cycle of Manias, Crashes and Asymmetric
Policy Responses — An Overinvestment View,” MPRA Paper, No. 18532, November,
1-27, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/18532/, retrieved July 25, 2019.

Hofmann B., Bogdanova B., 2012, “Taylor Rules and Monetary Policy: A Global ‘Great
Deviation’?” BIS Quarterly Review, September, 37-49.

Juselius M., Borio C., Disyatat P.,, Drehmann M., 2016, “Monetary Policy, the Financial
Cycle and Ultra-Low Interest Rates,” BIS Working Papers, No. 569, July.

28



40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

Keynes J. M., 1936, The General Theory of Employment, Interest, and Money, London:
Palgrave Macmillan Version rendered into HTML on Wednesday April 16 09:46:33
CST 2003 by Steve Thomas for The University of Adelaide Library Electronic Texts
Collection.

King M., 2016, The End of Alchemy. Money, Banking, and the Future of the Global
Economy, Kindle version, New York and London: W. W. Norton & Company.

Kornai J., 1993, “The Evolution of Financial Discipline under the Postsocialist System,”
Kyklos, Vol. 46, No. 3, 315-36.

Laubach T., Williams J., 2003, “Measuring the Natural Rate of Interest,” The Review of
Economics and Statistics, Vol. 85, No. 4, 1063-70.

"

Leibenstein H., 1966, “Allocative Efficiency vs. ‘X-Efficiency’” The American Economic
Review, Vol. 56, No. 3, June, 392-415.

Lubik T. A., Matthes C., 2015, “Calculating the Natural Rate of Interest: A Comparison
of Two Alternative Approaches,” Economic Brief, Federal Reserve Bank of Richmond,
EB15-10, October.

Lu M., 2020, “This chart shows how debt-to-GDP is rising around the world”, World
Economic Forum, 14.12.2020 r., https://www.weforum.org/agenda/2020/12/global-
debt-gdp-covid19/, dostep: 4.03.2021 .

Lund S., Woetzel J., Windhagen E., Dobbs R., Goldshtein D., 2018, “Rising Corporate
Debt. Peril or Promise?” Discussion Paper, McKinsey Global Institute, McKinsey &
Company.

Machaj M., 2016, “Can the Taylor Rule be a Good Guidance for Policy? The Case of
2001-2008 Real Estate Bubble,” Prague Economic Papers, Vol. 25, No. 4, 381-95.

Mauro P, Romeu R., Binder A., Zaman A., 2013, “A Modern History of Fiscal Prudence
and Profligacy,” IMF Working Paper, No. WP/13/5, January, 1-52.

Mbaye S., Badia M. M., 2019, “New Data on Global Debt,” IMFBlog, January 2, 2019,
https://blogs.imf.org/2019/01/02/new-data-on-global-debt/, retrieved August 6, 2019.

McGowan M. A, Andrews D., Millot V., 2017, “The Walking Dead? Zombie Firms and
Productivity Performance in OECD Countries,” OECD Economic Department Working
Paper, No. 1372.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, 2014, “World Economic Outlook: Recovery
Strengthens: Remains Uneven,” April, IMF Press.

Orphanides A., Norden S., 2002, “The Unreliability of Output-Gap Estimates in Real
Time,” The Review of Economics and Statistics, MIT Press, Vol. 84, No. 4, November,
569-83.

Orphanides A., Williams J. C., 2002, “Robust Monetary Policy Rules with Unknown
Natural Rates,” Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 2, 63-145.

Palley T. I., 2019, “The Fallacy of the Natural Rate of Interest and Zero Lower
Bound Economics: Why Negative Interest Rates May Not Remedy Keynesian
Unemployment,” Review of Keynesian Economics, Vol. 7, No. 2, April, 151-70.

Rzonca A., 2014, Kryzys bankdw centralnych. Skutki stopy procentowej bliskiej zera,
Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Schmidt J., 2018, “Unconventional Monetary Policy and Bank Risk Taking in the
Euro Area,” Joint Discussion Paper Series in Economies, No. 24-2018, July, GielRen,
Gottingen, Kassel, Marburg, Siegen: Universities of Aachen, ISSN 1867-3678.

Schnabl G., 2013, “The Global Move into the Zero Interest Rate and High Debt Trap,”
Working Paper, Universitat Leipzig, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, No. 121,
July, 1-27.

Schumpeter J., 1943 [2003], Capitalism, Socialism and Democracy, London and New
York: Routledge.

29



60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

Sekine T., Kobayashi K., Saita Y., 2003, “Forbearance Lending: The Case of Japanese
Firms,” Bank of Japan Institute for Monetary and Economic Studies, Vol. 21, No. 2,
69-92.

Stawinski A., 2016, “The Limits to Monetary Policy Effectiveness,” FINANSE
Czasopismo Komitetu Nauki o Finansach PAN, No. 1(9), 9-20.

Taylor J. B., 2007, “Housing and Monetary Policy,” NBER Working Paper, No. 13682,
December.

Taylor J. B., Wieland V., 2016, “Finding the Equilibrium Real Interest Rate in a Fog of
Policy Deviations,” Hoover Institution Economics Working Paper, No. 16109, April.

van Riet A., 2018, Financial Repression and High Public Debt in Europe, Tilburg: Center
for Economic Research.

Waldron M., Zampolli F., 2010, “Housing Debt, House Prices and Consumption in
the United Kingdom: A Quantitative Theoretical Analysis,” Working Paper, Bank of
England, No. 379, March, 1-54.

White W. R., 2012, “Ultra Easy Monetary Policy and the Law of Unintended
Consequences,” Working Paper, No. 126, August, Globalization and Monetary Policy
Institute, Federal Reserve Bank of Dallas.

Williams J., 2015, “The Decline in the Natural Rate of Interest,” Federal Reserve Bank
of San Francisco, March 2, 2015.

Zabai A., 2017, “Household Debt: Recent Developments and Challenges,” BIS Quarterly
Review, December, 39-54.

30






FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

www.for.org.pl

Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju - FOR
ul. Ignacego Krasickiego 9A
02-628 Warszawa
tel. +48 22 628 85 11
e-mail: info@for.org.pl
www.for.org.pl



	Synteza 
	1.	Wstęp
	2.	UMP a zjawiska koniunkturalne i zaburzenia w strukturze cen i produkcji
	3.	UMP a nadmierne ryzyko
	4.	UMP a produktywność i firmy zombie
	5.	UMP a spadek oszczędności i wzrost długu prywatnego
	6.	UMP a polityka fiskalna, dług publiczny i niezależność banków centralnych
	7.	UMP a neutralna stopa procentowa i inflacja cen konsumpcyjnych
	8.	UMP a pandemia Covid-19
	9.	UMP w Polsce
	10.	Podsumowanie
	Literatura

