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Streszczenie: Doswiadczenia Japonii z lat 90. XX wieku oraz ostatni globalny
kryzys finansowy pokazaty, ze problem zerowej granicy nominalnych stép
procentowych (zero bound) przestal by¢ ciekawostka teoretyczng i stal si¢
przedmiotem ozywionej dyskusji naukowej. Problem ten S$ciSle wiaze si¢ z
rozpatrywanym przez J. M. Keynesa zagadnieniem putapki ptynno$ci. Zjawisko
zero bound jest bardzo kontrowersyjne. Nie wszyscy ekonomisci sa zgodni co do
tego, ze moze ogranicza¢ rzeczywista swobode¢ dzialan banku centralnego. Celem
artykutu jest przedstawienie pogladéw ekonomistéw na ten temat mechanizmu
transmisji impulséw polityki pienieznej w warunkach zero bound. W opracowaniu
tym podjeto réwniez probe oceny skutecznosci polityki pienigznej Systemu
Rezerwy Federalnej przy zerowej granicy nominalnych stép procentowych.

Wprowadzenie

W prawidtowo funkcjonujacej gospodarce polityka monetarna Systemu
Rezerwy Federalnej (Fed), tak jak innych bankéw centralnych, wptywa na
struktur¢ terminowg nominalnych stép procentowych oraz inne ceny
aktywow, znajdujagc w ten sposob odzwierciedlenie w zmianie wielko$ci
zagregowanego popytu. Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze dzialania
podejmowane w ramach polityki pienieznej oddzialuja na zmiany
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rynkowych stép procentowych, sytuacj¢ panujaca na rynku finansowym
oraz kurs walutowy dolara amerykanskiego, wywierajac tym samym
wplyw na produkcje, zatrudnienie i ogélny poziom ceny (Akhtar, 1997, s.
10). Ten skomplikowany proces jest znany w literaturze przedmiotu jako
mechanizm transmisji polityki pieni¢znej (transmission mechanism of
monetary policy).

W nastgpstwie zaburzenh na $wiatowych rynkach finansowych,
zapoczatkowanych w 2007 r. zapasciag na amerykanskim rynku kredytéw
hipotecznych o wysokim ryzyku (subprime mortgage), mechanizm
transmisji monetarnej Fed-u przestat sprawnie funkcjonowaé. Pojawienie
si¢ problemu zerowej dolnej granicy nominalnych stop procentowych (zero
bound)  uniemozliwilo  amerykafiskiemu  bankowi  centralnemu
oddziatywanie na gospodarke za pomoca standardowych instrumentéw
polityki pienieznej (tj. polityki stopy procentowej). Warto podkresli¢, ze
zjawisko zero bound jest bardzo kontrowersyjne. Nie wszyscy ekonomisci
sa zgodni co do tego, ze moze ogranicza¢ rzeczywista swobode dziatan
banku centralnego (Btaszczyk, 2010, s. 26).

Celem artykutu jest przedstawienie pogladéw ekonomistéw na ten temat
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej w warunkach zero
bound. W opracowaniu tym podjeto réwniez prébe oceny skutecznosci
polityki pieni¢znej Fed-u w latach 2009-2014. Analiza empiryczna
obejmuje okres ustalenia przez Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku
(FOMC) docelowej stopy oprocentowania funduszy federalnych na
historycznie niskim poziomie, bliskim zera.

Metodologia

W artykule dokonano przegladu literatury przedmiotu dotyczace]
mechanizmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej w warunkach zerowej
granicy nominalnych stép procentowych. W badaniu wykorzystano metody
dedukcji 1 wnioskowania statystycznego. Analiz¢ empiryczng przeprowadzono
na podstawie danych statystycznych dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych
za lata 2008-2014, zaczerpnietych z internetowej bazy danych FRED.

Problem zerowej granicy nominalnych stép procentowych

Istnienie zerowej dolnej granicy dla nominalnej stopy procentowe;j
oznacza, 7e stopa procentowa nie moze zosta¢ obnizona ponizej pewnego
poziomu. Nominalne stopy procentowe nie moga spas¢ ponizej zera,
poniewaz papiery wartoSciowe cechowalyby si¢ wéwczas ujemna stopa
zwrotu, a w konsekwencji utrzymywanie takich aktywdéw nie przynositoby
zadnych korzysci (Jurek, 2004, s. 25-26).
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W literaturze podkresla si¢, ze dolna granica dla nominalnej stopy
procentowej mogtaby uksztattowac¢ si¢ na poziomie ré6znym od zera tylko
teoretycznie. Zdaniem Goodfrienda (2000), stopa procentowa mogtaby by¢
ujemna, gdyby utrzymywanie S$rodkéw pienigdza i zarzadzanie nimi
wigzatoby sie z jakimi$ nadzwyczajnymi kosztami lub dyskomfortem
psychicznym (Goodfriend, 2000, s. 41). Z kolei Yates (2002) wskazuje, ze
granica ta bylaby by¢ wieksza od zera, gdyby utrzymywanie gotdéwki
przysparzato jej posiadaczom znaczace zyski, niemalejace wraz ze
wzrostem zasobow pieni¢znych (Yates, 2002, s. 12-13).

Doswiadczenia Japonii z lat 90. XX w. w walce z deflacja oraz ostatni
globalny kryzys finansowy pokazaly, ze problem =zerowej granicy
nominalnych stép procentowych przestat by¢ ciekawostka teoretyczng i stat
si¢ przedmiotem ozywionej dyskusji naukowej. Problem ten $cisle wigze
si¢ z przedstawionym przez J. M. Keynesa zagadnieniem putapki ptynnos$ci
(Zywiecka, 2013, s. 71).

W sytuacji, gdy stopa nominalna osigga poziom bliski zera, realna
krétkoterminowa stopa procentowa — odzwierciadlajaca przewazajace
oczekiwania deflacyjne — moze by¢ wyzsza od stopy niezbednej do
zapewnienia stabilnych cen oraz pelnego wykorzystania czynnikéw
wytwoérczych. Nadmiernie wysoka realna stopa procentowa wywiera presje
na ograniczanie kosztéw i spadek cen. W konsekwencji nastepuje dalszy
wzrost realnych stép procentowych, ktéry doprowadza do tzw. ,.efektu
btednego kota” (Bernanke i inni, 2004, s. 1).

Badajac japonski kryzys gospodarczy z lat 90. XX w. ekonomisci
wyr6znili kilka rozwigzan, ktére moga utatwi¢ wyprowadzenie gospodarki
z putapki ptynnosci w momencie wystapienia problemu zero bound.
Zdaniem Wojtyny (2001) do najwazniejszych z nich mozna zaliczyé
(Wojtyna, 2001, s. 15-16):

1) deprecjacje kursu walutowego przeprowadzang za pomoca tzw. kanatu
rownowagi portfela (portfolio balance channel), w ramach ktérego
deprecjacje moga wywola¢ trwate zmiany oczekiwan, dotyczacych
struktury krajowej i zagranicznej podazy pieniadza,

2) uruchomienie dodatkowych kanaléw transmisji impulséw polityki
pienieznej m.in. poprzez bezposredni skup réznego rodzaju papieréw
warto$ciowych przez bank centralny,

3) ustalenie wyzszego celu inflacyjnego na okres kilku lat, majacego na
celu wywotanie tzw. efektu Summersa,

4) wprowadzenie podatku od gotéwki oraz rezerw bankowych (carry tax),

5) zastosowanie eklektycznej metody okreslanej jako ,,bezpieczny sposéb”
(a fool proof way) — polegajacej na ogtoszeniu $ciezki poziomu cen
(odpowiadajacej dtugookresowemu celowi inflacyjnemu) i dewaluacji
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kursu waluty krajowej oraz jednoczesnym odrzuceniu stalego rezimu

kursowego na rzecz celu inflacyjnego.

W tym kontek$cie na szczegélng uwage zastuguje wspomniany efekt
Summersa. Zjawisko to pokazuje, ze w przypadku obnizenia nominalnych
stép procentowych do zera dodatni cel inflacyjny moze stanowi¢ ,,bariera
bezpieczenstwa”, ktéra umozliwia wykorzystywanie ujemnych realnych
stép procentowych do stymulowania wzrostu gospodarczego (Btaszczyk,
2010, s. 26). Podejscie to opiera si¢ na spostrzezeniu S. Fischera (1996),
ktéry zwrécil uwage, ze to ,inflacja smaruje kota polityki pienieznej”
(Fischer, 1996, s. 19).

Warto takze podkres§li, Zze zerowa granica nominalnych stop
procentowych sktania wladze monetarne do poszukiwania alternatywnych,
w stosunku do kanatu stopy procentowej, sposobdéw pobudzania
koniunktury gospodarczej, ktére bytyby skuteczne w takich warunkach.
Bernanke, Reinharta i Sacka (2004) uwazaja, ze w przypadku wystgpienia
zerowych stop procentowych, pozytywny wptyw impulséw monetarnych
na aktywno$¢ ekonomiczng moze by¢ osiagniety na trzy komplementarne
sposoby, tj. poprzez (Bernanke 1 inni, 2004, s. 3):

1) wykorzystanie polityki komunikacyjnej (forward guidance),
2) zwigkszenie rozmiaréw bilansu banku centralnego,
3) zmiang struktury bilansu banku centralnego.

Specyfika polityki forward guidance polega na publikacji przez wiadze
monetarne  przysztej, dlugookresowej $ciezki  oficjalnych  stép
procentowych. Bank centralny sktadajac deklaracje w zakresie przysztej
polityki stép procentowych, daza do okreSlonego uksztattowania si¢
oczekiwan uczestnikéw rynku finansowego. Dzialanie to ma na celu
zakotwiczenie na niskim poziomie oczekiwan podmiotéw gospodarczych
dotyczacych $rednio- i dlugoterminowych stép procentowych. Efektywnos¢
tego kanalu transmisji monetarnej zalezy w duzym stopniu od (Walsh,
2014, s. 2-3):

1) wiarygodnosci polityki pieni¢znej banku centralnego,
2) wilasciwego zrozumienia zamiar6w wiladz monetarnych przez
uczestnikéw rynku.

Trzeba jednak podkresli¢, ze nieliczne badania empiryczne dotyczace
forward guidance nie pozwalaja na jednoznaczng ocen¢ efektywnosci tego
instrumentu. Wyniki analiz z jednej strony wskazuja na jego pozytywny
wplyw na zakotwiczenie oczekiwan dotyczacych stop procentowych, z
drugiej strony szacowana skala tego oddziatywania jest bardzo
zréznicowana (Filardo i Hofmann, 2014, s. 49). Co wigcej z rezultatéw
tych badan wynika, ze wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego, obniza
si¢ wiarygodnos¢ polityki forward guidance. Sytuacja ta prawdopodobnie
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jest zwigzana z rosngca niepewnos$cig dotyczaca przysztych perspektyw
gospodarczych, ktéra zmniejsza trafno$¢ prognoz stanowiacych podstawe
sformutowania forward guidance (NBP, 2013, s. 43).

Wobec braku mozliwosci dalszego obnizenia krétkoterminowych stép
procentowych, inna metoda niekonwencjonalnego oddzialywania witadz
monetarnych na plynno$¢ systemu finansowego moze by¢ polityka
luzowania ilo§ciowego, okres§lana w skrécie jako polityka QE (quantitative
easing). W ramach tej polityki wiladze monetarne skupuja aktywa
finansowe zar6éwno sektora publicznego, jak i prywatnego. Dziatania te
maja na celu symulowanie proceséw gospodarczych poprzez redukcje
dtugoterminowych stép procentowych (Zywiecka, 2013, s. 76).

Zakup papieréw wartosciowych, za pomocag nowo wyemitowanych
srodkéw, przyczynia si¢ do wzrostu podazy ptynnych rezerw w systemie
bankowym, co skutkuje ekspansja podazy pienigdza. Ponadto, skup
aktywéw powinien spowodowaé wzrost ich cen i redukcje stép zwrotu.
Nizsze stopy oprocentowania papieréw wartosciowych, obnizajac koszt
kredytowania przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych, moga
prowadzi¢ do zwigkszenia zagregowanego popytu. Tanszy i tatwiejszy
dostep do kredytéw inwestycyjnych moze pomdc przedsigbiorstwom
utrzymac¢ wielko$¢ produkcji na dotychczasowym poziomie, poprawiajac
perspektywy zatrudnienia. Wyzsze ceny aktywow moga rowniez zwickszy¢
zyski posiadaczy majatku. Opisane powyzej zaleznosci ilustruje rysunek 1.

Warto podkresli¢, ze powodzenie polityki luzowania iloSciowego
uzaleznione jest od autonomicznych decyzji instytucji finansowych,
dotyczacych przeznaczenia uzyskanych rezerw. Polityka QE bedzie
skuteczna wowczas, gdy pozyskana ptynno$¢ — ze sprzedazy aktywow
bankowi centralnemu — przeznaczona zostanie na zakup innych papieréw
warto§ciowych. Z kolei ta forma polityki bedzie bezskuteczne, jesli
dodatkowe $rodki pieniezne zostang zatrzymane w postaci bufora ptynnosci
(Bank of England, 2009, s. 16).
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Rysunek 1. Mechanizm transmisji impulséw monetarnych poprzez polityke QE
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Zrédto: Bank of England (2009, s. 17).

Zaleznosci zaprezentowane na rysunku 1 sa tylko jednym z mozliwych
sposoboéw niekonwencjonalnego oddzialywania polityki monetarnej na
gospodarke realna, w sytuacji wystapienia problemu zero bound. Warto w
tym miejscu wskazaé, ze polityka luzowania ilo§ciowego moze wptywaé
na procesy gospodarcze za posrednictwem wielu kanatéw, w r6zny sposéb
klasyfikowanych w literaturze przedmiotu. Na przyktad Joyce, Lasaosa,
Stevens i Tong (2010), w oparciu o analizg efektéw skupu aktywow
finansowych przez banki centralne podczas ostatniego kryzysu,
zidentyfikowali nastepujace mozliwe sposoby przekazu impulséw polityki
luzowania ilosciowego (Joyce i inni, 2010, s. 7-8):

1) kanat komunikacyjny (macro-policy news channel) — ktéry zwigzany
jest z oméwionym narzgdziem forward guidance. W ramach tego
kanatu, deklaracje banku centralnego dotyczace skupu aktywéw
finansowych dostarczaja uczestnikom rynku dodatkowe informacje na
temat aktualnego stanu gospodarki.

2) kanat portfelowy (portfolio rebalancing channel) — wyrdzniajac te
forme transmisji podkresla si¢, ze wzrost popytu na obligacje, powinien
spowodowa¢ wzrost ich ceny oraz obnizenie rentownos$ci. Nastgpnie
sprzedawcy obligacji moga przeznaczy¢ pozyskane ze sprzedazy tych
aktywow Srodki pieniezne na zakup innych papieréw wartosciowych,
wplywajac tym samym na wzrost ich ceny (pod warunkiem, ze aktywa
te nie sg idealnymi substytutami).

3) kanal poprawy funkcjonowania rynku (market functioning effect) — w
ramach, ktérego deklaracja skupu papieréw wartoSciowych przez bank
centralny zmniejsza premi¢ za ryzyko ptynnos$ci (liquidity premium),
ktére jest oczekiwane przez inwestorow w stosunku do aktywéw
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bedacych przedmiotem tego skupu.

W przeciwienstwie do Joyce i in. (2010), Bernake, Reinhart i Sack
(2004) wyodrebniajg trzy inne sposoby transmisji impulséw polityki
luzowania ilosciowego (Bernanke i inni, 2004, s. 16-18):

1) kanat portfelowy' — funkcjonowanie tego kanatu opiera si¢ na zatozeniu
niedoskonalej  substytucyjno$ci  pieniadza i innych aktywéw
finansowych. Zgodnie z tym pogladem wzrost podazy pienigdza moze
sktania¢ podmioty gospodarcze do uzyskania optymalnej struktury
swoich portfeli poprzez wymian¢ Srodkéw pienigznych na aktywa
mniej plynne. Dziatania te mogg przyczyni¢ si¢ do wzrostu cen tychze
aktywéw, a tym samy do obnizenia ich rentownosci, co moze miec
stymulujacy wptyw dla gospodarki.

2) kanat fiskalny (fiscal channel) — Bernake, Reinhart i Sack podkres$laja,
ze jesli uczestnicy rynku odbierajg skup papieréw wartoSciowych przez
wtadze monetarne jako dziatanie zaplanowane na diuzszy okres, to
polityka ta moze przyczynic si¢ do rozluznienia polityki fiskalnej.

3) kanat sygnalny (signaling channel) — za pomoca, ktérego polityka
luzowania iloSciowego moze petni¢ funkcje uzupetniajagcag w stosunku
do polityki zarzadzania oczekiwaniami dotyczacymi przysziej §ciezki
stop procentowych. Kanal ten dostarcza uczestnikom zZycia
gospodarczego informacje na temat przysztych zachowan wiadz
monetarnych.

Niestandardowy mechanizm transmisji monetarnej Fed-u

W reakcji na narastajace turbulencje w amerykanskim systemie
finansowym oraz spowodowany nimi okres niskiego wzrostu
gospodarczego i tendencji deflacyjnych, Fed zaczat prowadzi¢ bardzo
ekspansywna polityke pieniezng. W dniu 16 grudnia 2008 r. FOMC podjat
decyzje o obnizeniu stopy funduszy federalnych o 75 punktéw bazowych
do najnizszego w swojej historii poziomu 0,25%. Rdéwnocze$nie
poinformowal, Ze poziom docelowej stopy funduszy federalnych bedzie si¢
zawieral w przedziale 0-0,25% w skali roku. Tym samym mozna
stwierdzi¢, ze pod koniec 2008 r. Fed rozpoczal prowadzenie polityki
zerowej stopy procentowej (NBP, 2014, s. 92).

Uposledzenie mechanizmu transmisji impulséw monetarnych poprzez
kanat stopy procentowej spowodowato konieczno$¢ uruchomienia innych
form realizacji polityki pieni¢znej. W zwigzku z niemozliwoscia
prowadzenia bardziej ekspansywnej polityki stép procentowych, Fed

! Bernanke, Reinharta i Sacka nie podali precyzyjnej nazwy tego kanatu transmisji, jednak zdaniem
autora niniejszego artykutu kanat ten moze by¢ utozsamiany z kanatem portfelowym.
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probowat tagodzi¢ sytuacje na rynku finansowym oraz pobudzi¢ wzrost
gospodarczy m.in. przez zwigkszanie ilosci ptynnych rezerw w systemie
finansowym (Tymoczko, 2011, s. 219).

Od poczatku 2009r. amerykanski bank centralny przeprowadzal skup
réznych papieréw warto$ciowych (m.in. MBS-6w i obligacji skarbowych)
w ramach czterech programéw luzowania iloSciowego polityki pienieznej
(QE). Programy te, ze wzgledu na wykorzystywane procedury, przyjety
wspllng nazwe LSAP (Large Scale Asset Programs). Mechanizm
wszystkich programéw QE polegal na zamianie aktywéw o dluzszym
terminie zapadalnosci na papiery dtuzne o krétszym lub zerowym terminie
zapadalnosci (tj. na pienigdz rezerwowy). Zakup obligacji poprzez zmian¢
relatywnej podazy papieréw wartosciowych w poszczegdlnych segmentach
rynku, a takze spadek ryzyka strat bilansowych, miat na celu zmniejszenie
ryzyka stopy procentowej na amerykanskim rynku finansowym (NBP,
2013, s. 16).

Z informacji zaprezentowanych na rysunku 2 wynika, ze od grudnia
2008r. cecha charakterystyczng mechanizmu transmisji monetarnej Fed-u
jest oddziatywanie na rynki finansowe za pomoca niekonwencjonalnej
polityki pieni¢znej, z pominigciem tradycyjnego kanatu stopy procentowe;j,
tzw. decoupling principle (Zywiecka, 2013, s. 74). Szczegdlng role w tym
procesie odgrywa zaréwno polityka komunikacyjna, jak i polityka
bilansowa realizowana poprzez skup aktywoéw finansowych w ramach
programu LSAP, za posrednictwem ktérych Fed prébuje ozywié
koniunkture gospodarcza Stanéw Zjednoczonych.

Bardzo ekspansywna polityka pieni¢zna, prowadzona w sytuacji
zerowej granicy nominalnych stép procentowych, wplywa na aktywno$¢
gospodarcza za posrednictwem réznych kanaléw (zob. rysunek 2), do
ktérych mozna zaliczy¢ (McCarthy, 2013, s. 20):

1) zmodyfikowany kanat stopy procentowej,

2) kanat kredytéw bankowych,

3) kanat bilansowy instytucji niefinansowych,

4) kanat majatkowy,

5) kanat kursu walutowego,

6) kanat portfelowy.

Warto zauwazy¢, ze sprawne funkcjonowanie wyszczegélnionych powyzej
kanatéw uwarunkowane jest zakotwiczeniem oczekiwa¢ dotyczacych
niskich nominalnych stép procentowych, niskich dtugoterminowych
realnych stép procentowych oraz ksztatltowaniem oczekiwan w zakresie
polityki QE, wsréd uczestnikéw rynku (rysunek 2).
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Rysunek 2. Schemat mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy
Federalnej od grudnia 2008r.
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A A 4 dlugoterminowe realne stopy [«
podaz procentowe vy
kredytow Kanal kurs
v stopy walutowy
poziom cen | kanat procentowej kanal kursu |
aktywéw [majatkowy walutowego v
wzgledne
v ceny aktywow
zabezpieczenie
Kkanat A 4 v v
kanat bilansowy; zagregowany popyt < kanat portfelowy
kredytéw bankowych

Zrédto: McCarthy (2013, s. 20).

Ocena polityki pienieznej Fed-u w latach 2008-2014

Analizujac skutecznos$¢ polityki pienieznej Fed-u w latach 2009-2014
nalezy zwréci¢ szczegélng uwage na modyfikacje mandatu
amerykanskiego banku centralnego, wprowadzong w styczniu 2012r.
Dotychczasowy dualny mandat banku centralnego Stanéw Zjednoczonych
zostal uzupelniony o iloSciowe ujecie celu polityki monetarnej. W
komunikacie prasowym z dnia 25 stycznia 2012 r. FOMC wskazat, Ze
inflacja na poziomie 2%, mierzona deflatorem wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych PCE, jest spdjna w perspektywie dtugookresowe;j
z mandatem Fed-u, ktéry zaklada dazenie do efektywnego:

1) wspierania wysokiego (maksymalnego) zatrudnienia,
2) utrzymania stabilnosci cen,
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3) zapewnienia stabilnosci dtugoterminowych stép procentowych.

Ponadto FOMC podkreslit, ze podawanie do publicznej wiadomosci celu
inflacyjnego pomaga ksztattowa¢ dlugookresowe oczekiwania inflacyjne,
co sprzyja stabilnosci cen i umiarkowanym diugoterminowym stopom
procentowym oraz ulatwia prowadzenie polityki pelnego zatrudnienia w
warunkach znacznych zaklécen gospodarczych i finansowych (Board of
Governors, 2012).

Postanowienia zawarte w komunikacie prasowym ze stycznia 2012 r.
zostalty  powtérzone w  oficjalnym  o$wiadczeniu  dotyczacym
dlugookresowych celéw i strategii polityki pienieznej, zamieszczonym
bezposrednio przed trescig raportu do Kongresu z dnia 17 lipca 2013 r. W
oswiadczeniu tym wskazano, ze zmodyfikowana strategia polityki
pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej zostanie wprowadzona w zycie 29
stycznia 2013r. Ponadto, cztonkowie FOMC podkreslili, ze stabilno$¢ cen i
maksymalne zatrudnienie s nadal komplementarnymi celami polityki
pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej. Od 2013r. okreslajac polityke
monetarna, Fed bedzie jednak dazy¢ do ograniczenia odchylenia stopy
inflacji od jej dlugookresowego celu i odchylenia zatrudnienia od oceny
jego maksymalnego poziomu przez czionkéw Komitetu (Board of
Governors, 2013).

Z danych zawartych na rysunku 3 wynika, ze wprowadzenie celu
inflacyjnego  przyczynito si¢ do zakotwiczenia dilugookresowych
oczekiwan inflacyjnych blisko przyjetego kryterium ilo$ciowej definicji
stabilnosci cen zaréwno w $rednim, jak i w dtugim horyzoncie czasowym.
W latach 2012-2014 oczekiwania inflacyjne w horyzoncie kolejnych 51 10
lat, mierzone w oparciu o stopy inflacji breakeven’, ustabilizowaty si¢ na
$rednim poziomie okolo 2% w skali roku. W rozpatrywanym okresie,
srednio roczna stopa inflacji mierzona indeksem PCE ksztattowala sie
jednak ponizej przyjetego celu, wynoszac okoto 1,5% w skali roku.

Zakotwiczenie oczekiwan dotyczacych stabilnych cen w gospodarce
amerykanskiej, potwierdza takze inna miara oczekiwan dlugookresowych
inflacyjnych — stopa forward inflacji’. Warto$¢ tego miernika ustalona w
oparciu o stopg swapa inflacyjnego na 5 lat za 5 lat wskazuje, ze uczestnicy
rynku oczekuja stopy inflacji przewyzszajacej 2% w drugiej potowie
najblizszej dekady.

% Stopa breakeven — wyraza poziom inflacji, jaki powinien sie zrealizowaé, aby rentowno$é z
obligacji stalokuponowych (nominalnych) i indeksowanych do inflacji o tej samej zapadalnosci byta
jednakowa w ujgciu nominalnym.

* Stopa forward inflacji — wyznacza oczekiwane $rednie poziomy stopy inflacji pomiedzy
ustalonymi datami w przysztosci.
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Rysunek 3. Poziom stopy inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych w Stanach
Zjednoczonych w latach 2008-2014 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://research.stlouisfed.org/fred2/; 27.02.2015.

Warto zauwazy¢, ze od stycznia 2009r. znaczny wzrost oczekiwan
inflacyjnych  (por. rysunek 3) przyczynit si¢ do obnizenia
dtugoterminowych realnych stép procentowych (por. rysunek 4). Zdaniem
autora niniejszego artykutu, oceniajac efekty polityki pieni¢znej Fed-u,
nalezy zatem zwr6ci¢ uwage na wystepowanie tzw. efektu Summersa w
polityce pienieznej amerykanskiego banku centralnego.

Po pierwsze, w latach 2009-2014 nominalna rentownos$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych ulegta obnizeniu $rednio o okoto 1,13 punktéw
procentowych. Nastapil jedynie nieznaczny wzrost rentownosci tych
papieréw warto$ciowych w latach 2012-2013 (pozostajacy jednak nadal na
historycznie niskim poziomie) z uwagi na obnizenie awersji do ryzyka
inwestorow.
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Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych oraz
podstawowych zmiennych makroekonomicznych w Stanach Zjednoczonych w
latach 2008-2014
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://research.stlouisfed.org/fred2/; 27.02.2015.

Po drugie, w rozpatrywanym okresie zmniejszyla si¢ réwniez realna
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych, §rednio o okoto 2 punkty
procentowe. Stopa ta w okresie od 1 kwartatu 2012r. do 2 kwartatu 2013r.
byla ujemna. Ponadto, warto zwrdci¢ uwage, ze okres bardzo niskich
realnych dlugoterminowych stép procentowych pokrywal si¢ z okresem
wzrostu tempa realnego PKB i spadkiem stopy bezrobocia. Dynamika
realnego PKB w Stanach Zjednoczonych ksztattowala si¢ $rednio na
poziomie 2,31% w latach 2012-2014. Zdaniem autora artykulu w oparciu o
te dane mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, Ze polityka pieni¢zna Fed-u
zastosowana w warunkach zero bound przyczynita si¢ do stymulowania
wzrostu gospodarczego USA.
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Rysunek 5. Poziom premii terminowej, premii za ryzyko i premii za ptynno$¢ w
Stanach Zjednoczonych w latach 2008-2014 (w p.p.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://research.stlouisfed.org/fred2/; 27.02.2015.

Skuteczno$¢ antykryzysowej polityki pienieznej Systemu Rezerwy
Federalnej potwierdzaja takze informacje zaprezentowane na powyzZszym
wykresie. Z danych zawartych na rysunku 5 wynika, ze w perspektywie
dlugookresowej polityka pieniezna Fed-u, prowadzona w warunkach
zerowej granicy nominalnych stép procentowych, przyczynita si¢ do
obnizenia m.ni.:

1) premii terminowej (term premium) — wyrazajacej rdéznice pomiedzy
stopg zwrotu charakteryzujacg dlugoterminowe i krétkoterminowe
papiery wartosciowe.

2) premii za ryzyko (risk premium) — mierzonej przy pomocy roznicy
pomiedzy stopa zwrotu z obligacji korporacyjnych a stopg procentowa
wolna od ryzyka (np. rentownos$cia 10-letnich obligacji skarbowych)
oraz przy pomocy spredu stdp zwrotu z obligacji korporacyjnych o
ratingu Baa i Aaa,
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3) premii za plynno$¢ na rynku miedzybankowym — mierzonej przy
pomocy wskaznika TED-spread”.

Srednio w latach 2009-2014 w najwigkszym stopniu ulegta zmniejszeniu

premia za ryzyko oraz premia za plynnos¢. Z kolei w relatywnie

niewielkim stopniu obnizyla si¢ premia terminowa, ktéra kompensuje

inwestorom ponoszenie ryzyka stopy procentowej zawartego w papierach o

dtuzszych terminach zapadalno$ci.

We wskazanym okresie, wartosci wskaznika TED-spread spadta o okoto
63%, co moze §wiadczy¢ o pozytywnym wplywie polityki pienigznej Fed-u
na zlagodzenie napie¢ panujacych na rynkach finansowych. Co wigcej,
spadek premii za ryzyko moze potwierdza¢ skuteczno$¢ transmisji
impulséw polityki QE za posrednictwem kanatu portfelowego, opisanego w
pierwszej czesci artykutu. Zwezenie spreadu pomiedzy stopami zwrotu z
obligacji korporacyjnych o okoto 2 p.p. wskazuje, ze informacje dotyczace
programu LSAP wplynety réwniez na rentowno$¢ aktywow, ktére nie
stanowily bezposredniego przedmiotu skupu przez Fed. Uzyskany wynik
jest zgodny z rezultatami badania przeprowadzonego przez Gagnon i in.
(2011) (por. tabela 1).

W tabeli 1 zestawiono wybrane badania dotyczace polityki pieni¢znej
Fed-u prowadzonej w czasie ostatniego kryzysu finansowego, w ktdrych
analizowano skuteczno$¢ zaréwno polityki komunikacyjnej, jak 1 polityki
bilansowej. Nalezy zauwazy¢, ze przedstawione wyniki nie s3
jednoznaczne. Wigkszo$¢ zestawien potwierdza pozytywny wplyw
niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej Fed-u na gospodarke realna,
poprzez obnizenie poziomu diugookresowych stop procentowych. Nie ma
natomiast zgodno$ci co tego, czy amerykanska polityka monetarna
prowadzona w warunkach zero bound oddziatuje w jednakowym stopniu
stymulujgco na wszystkie segmenty rynku finansowego.

Nalezy w tym miejscu przywota¢ stanowisko samego prezesa Systemu
Rezerwy Federalnej, ktory okreslit wykorzystanie instrumentéw polityki
bilansowej jako proces ,,learning by doing”, czyli zdobywania wiedzy na
temat funkcjonowania okre§lonych mechanizméw przez do$wiadczenie.
(Bernanke, 2012, s. 6). Trudno jest zatem jednoznacznie oceni¢
skuteczno$¢ niekonwencjonalnych instrumentéw wykorzystanych w
warunkach zero bound.

*Wskaznik TED-spread — miernik ten wyraza réznice pomiedzy oprocentowaniem
trzymiesigcznych pozyczek na rynku mig¢dzybankowym (3-Month LIBOR based on US dollars) a
rentownosciag trzymiesigcznych bankéw skarbowych (3-Month Treasury Bill).
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Tabela 1. Poréwnanie wybranych wynikéw badan dotyczacych skutecznosci
polityki pieni¢znej Fed-u zastosowanej w warunkach zero bound

Autorzy
badania

Metoda
badawcza

Glowne wnioski

Wright (2012)

strukturalny
model VAR

W latach 2008-2011 niekonwencjonalna
polityka pieni¢zna Fed-u prowadzona w
warunkach the zero bound wywierata
nieznaczny, lecz stymulujacy wpltyw na
gospodarke. Skutki impulséw monetarnych nie
byty trwate. Polityka monetarna Fed-u
oddziatywata w wigkszym stopniu na
rentowno$¢ obligacji skarbowych niz na sektor

prywatny.

Chung i in.
(2011)

the Federal
Reserves’s
FRB/US
model

Wprowadzony przez Fed program zakupu
aktywow (LSAP) zapewnit istotne wsparcie
dla realnej aktywnosci gospodarczej i rynku
pracy. Polityka ta przyczynita si¢ do
kompensowania niepozadanej presji
deflacyjnej i znaczaco zmniejszyla negatywne
konsekwencje the zero lower bound.

Gagnon i in.
(2011)

analiza
zdarzen

Program LSAP powodowat znaczace obniZenie
dhugoterminowych stép oprocentowywania
zakupionych papieréw warto$ciowych, w tym
réwniez aktywow, ktdre nie stanowily
przedmiotu skupu. Polityka QE przyczyniata si¢
do redukcji premii za ryzyko i premii
terminowej, a nie oddzialywata na oczekiwania
w zakresie przysztych st6p krétkoterminowych.

Christiano,
Eichenbaum,
Trabandt (2014)

model
DSGE

Polityka forward guidance wywarta duzy
wplyw na stymulowanie realnego wzrostu
gospodarczego.

Krishnamurthy,
Vissing-
Jorgensen
(2013)

analiza
zdarzen

Polityka QE prowadzona w latach 2009-2013
charakteryzowala si¢ ograniczong
skuteczno$cia, poniewaz wywierata przede
wszystkim wptyw na ceny skupowanych
papieréw warto§ciowych. Polityka ta nie
oddziatywala na premi¢ terminowa
wszystkich dtugoterminowych aktywow, jak
zaktadat to Fed. Skup dlugoterminowych
obligacji skarbowych znaczaco podniést ceny
obligacji skarbowych, ale mial ograniczone
posrednie skutki dla rentownosci obligacji
sektora prywatnego, a tym samym przyczynit
si¢ do organicznych korzys$ci ekonomiczne.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie.
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Podsumowanie

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze polityka forward guidance oraz
polityka luzowania iloSciowego zastosowana przez Fed w sytuacji
zerowych stép procentowych zmienita standardowy mechanizm transmisji
impulséw polityki pieni¢znej, opierajac sam proces transmisji na
oczekiwaniach. Co wigcej, nalezy odnotowaé relatywnie wysoka
skuteczno$¢ antykryzysowej polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy
Federalnej. Niestandardowe dziatania podjete przez Fed w latach 2008-
2014 dostarczyty dodatkowe bodzce, korzystnie oddziatujace na aktywno$¢
ekonomiczng amerykanskiej gospodarki.

Skup papieréw wartosciowych w ramach programu LSAP, poprzez
obnizke rentownosci dlugoterminowych papieréw wartosciowych oraz
innych aktywéw, przyczynit si¢ do poprawy warunkéw kredytowych w
gospodarce, stymulujgc realng sfer¢ amerykanskiej gospodarki. Nie bez
znaczenia pozostaje réwniez fakt, ze wdrozenie niekonwencjonalnych
dziatan doprowadzitlo do zakotwiczenia dlugookresowych oczekiwan
inflacyjnych oraz redukcji premii terminowej i premii za ryzyko.

Jednak od poczatku 2014r. Fed stopniowo wycofuje si¢ ze swoich
niekonwencjonalnych pogromdéw, podjetych w odpowiedzi na ostatni
globalny kryzys finansowy. W zwiazku z tym otwartym pozostaje pytanie,
jakie beda konsekwencje tzw. exit strategy zar6wno dla gospodarki
amerykanskiej, jak i gospodarki §wiatowe;j.

W tym miejscu warto takze zauwazy¢, ze przeprowadzona w artykule
wstepna ocena skutecznos$ci polityki pieni¢znej Fed-u w latach 2009-2014
wymaga dalszych badan. Wnioskowanie na temat sily i trwalosci
oddziatywania impulséw monetarnych generowanych przez amerykanski
bank centralny w warunkach zero bound powinno zosta¢ uzupetnione o
bardziej szczeg6étowe badania empiryczne, np. z wykorzystaniem modelu
ekonometrycznego.
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