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Ryzyka polityki ujemnych stop procentowych

Jarostaw Klepacki®

Streszczenie: Szeroko rozumiana globalizacja w zestawieniu z dziataniami pokryzysowymi z lat 2008—
2009 realizowanymi przez instytucje finansowe zaowocowata wykreowaniem procesow, ktore do niedawna
w literaturze przedmiotu identyfikowane byty w sposob marginalny. Jednym z nich jest realizowana przez
banki centralne polityka ujemnych stop procentowych. Dzisiaj nauka na nowo podejmuje probe analizy tego
zjawiska. Analizy, ktora dokonana powinna by¢ réwnolegle z opisywaniem potencjalnych skutkéw oraz
towarzyszacych im ryzyk.

Stowa kluczowe: ryzyko, ujemne stopy procentowe, rynek kapitatowy, bank centralny, gospodarka

Wprowadzenie

Katalog szeroko rozumianych ryzyk w teorii ekonomii najprawdopodobniej nigdy nie zo-
stanie ostatecznie zamknigty. Dotyczy to nie tylko powszechnie opisywanych w literaturze
przedmiotu gtéwnych ryzyk finansowych, ale rowniez towarzyszacych im coraz liczniej-
szych ryzyk pobocznych. Zewnetrzne otoczenie makroekonomiczne, jakie uksztattowato
si¢ po zalamaniu na rynkach kapitatlowych w latach 2008—-2009, wykazujac ponadprzecict-
ng zmiennos$¢ i relatywnie niskg przewidywalnos$¢, doprowadzito do koniecznos$ci nowe-
go spojrzenia na procesy zachodzace w gospodarce i mechanizmy nimi sterujace. Jednym
z takich na nowo odkrytych mechanizmoéw-narzedzi w ramach polityki kreowania kosztu
pienigdza i stymulowania gospodarki jest koncepcja ujemnych stoép procentowych. To nie-
konwencjonalne i kontrowersyjne narz¢dzie po 2009 roku znalazto szerokie zastosowanie
w globalnej gospodarce.

Celem artykutu jest scharakteryzowanie i przeanalizowanie roli i znaczenia polityki
ujemnych stop procentowych w kreowaniu zmian w gospodarce realnej. Jest to rowniez
proba dookreslenia ryzyk zwiagzanych ze stosowaniem tego narzedzia w dobie globalizacji
i centralizacji procesow gospodarczych oraz instytucji nadzoru finansowego. Jest to tez
swoista diagnoza mapy potencjalnych zagrozen nowych rozwigzan dla bezpieczenstwa sys-
temu finansowego.

* dr Jarostaw Klepacki, Spoteczna Akademia Nauk, Oddziat w Warszawie, Katedra Zrzadzania Bezpieczenstwem
Ekonomicznym, Instytut Ekonomiczny, e-mail: jaroslawklepacki@poczta.onet.pl.
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1. Identyfikacja zjawiska ujemnych stép procentowych

W ujeciu ogolnym, w $wiecie pienigdza kredytowego, stopa procentowa jest kluczowym
instrumentem banku centralnego, jest to tez gtowny $rodek jego wptywu na gospodarke
realng. Zgodnie z hipoteza Fishera (1896) zaktada si¢, ze realna stopa procentowa jest nie-
zalezna od $rodkow pienigznych, w szczegolnosci od nominalnej stopy procentowej i ocze-
kiwanej stopy inflacji. Pojecie ,,nominalne oprocentowanie” odnosi si¢ do rzeczywistej
(biezacej) stopy oprocentowania, termin ,,realna stopa procentowa” odnosi si¢ do kwoty
pienieznej, ktorej sita nabywcza ros$nie z uptywem czasu (Samuelson, Nordhaus 2005; Bek-
siak 2001). Innymi stowy, zgodnie z ta teoria przyja¢ mozna, ze wzrostowi inflacji o 1%
towarzyszy wzrost stopy procentowej takze o 1%. W kategoriach zrodet przyjeto zasade
nawiazujaca bezposrednio do klasycznej teorii stopy procentowej Hume’a z roku 1752 oraz
Fishera z roku 1930, ze wysokos$¢ stopy procentowej okreslona jest przez popyt na kapitat
i podaz kapitatlu (sytuacja rownowagi, petne zatrudnienie) (Dimand 2013, s. 284-304). Po-
pyt na kapitat jest wynikiem zamiaréw inwestycyjnych przedsigbiorcow, podaz kapitatu
natomiast wynika ze sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania.

Zgodnie z ogbdlng zasada przyjmowalo si¢, ze w ujeciu realnym stopy procentowe moga
by¢ ujemne, poniewaz inflacja jest identyfikowana jako mechanizm stymulowania katego-
rii realnych. Przyktadowo, niczym niezwyklym jest realne ujemne oprocentowanie lokat
bankowych, ktdére najczegsciej ma miejsce w okresach wysokiej inflacji, kiedy wzrost ich
oprocentowania nie nadgza za postepujaca inflacja (Gostomski2015). Niedopuszczalne byto
jednak, aby jako regule przyjmowacé mozliwos¢ kreowania ujemnych stop procentowych
w ujeciu nominalnym (Polanski 2010). Réwniez popularyzowana do 2009 roku teoria poli-
tyki monetarnej wskazuje, ze stopy procentowe moga osiggna¢ minimalny poziom réwny
0%.

Rzeczywisto$¢ przyniosta jednak modyfikacje tych teorii. Historycznie rzecz ujmu-
jac, najbardziej spektakularny przyktad ujemnych stop procentowych (byty one stosowane
wzgledem nierezydentow) znany jest z doswiadczen Szwajcarii w latach 1977-1978 (Ko-
walewski2014). Najwigcej doswiadczenia we wprowadzeniu ujemnych stop procentowych
ma najstarszy bank centralny na §wiecie, czyli szwedzki Riksbank, ktory wprowadzit je
juz w lipcu 2009 roku. Zwazywszy, ze miato to charakter jednostkowy, to przelozenie tej
decyzji na rynek byto minimalne, a przez nauke traktowane byto jako wyjatek od regu-
ty. Rozszerzajace si¢ znaczenie i wptywy bankow centralnych na realng gospodarke oraz
konieczno$¢ przeciwdziatania postepujacej stagnacji po kryzysie finansowym z lat 2008—
2009 spowodowaly, Ze obecnie (stan na 27 kwietnia 2016 roku) juz cztery banki centralne
stosuja szeroko zakrojong polityke ujemnych stop procentowych. Do Szwedzkiego Banku
Narodowego dotaczyty Narodowy Bank Danii, Bank Japonii oraz Szwajcarski Bank Na-
rodowy (patrz: tab. 1 i rysunki). Informacje ptynace z Europejskiego Banku Centralnego
(4 czerwca 2014 roku EBC po raz pierwszy wprowadzit ujemna stopg procentowa dla depo-
zytow bankoéw) pozwalajg na przyjecie zalozenia, ze w najblizszym czasie i ten bank moze



Ryzyka polityki ujemnych stép procentowych 723

zdecydowac si¢ na wprowadzenie ujemnej stopy referencyjnej (obecnie jest ona na poziomie
0%) (Gordon, Hamilton 2016). W Niemczech od grudnia 2014 roku ujemne odsetki stosuje
drugi najwigkszy bank krajowy Commerzbank w odniesieniu do krétkoterminowych lokat
o wartosci wyzszej niz 10 mln euro, nalezgcych do duzych koncernow i inwestorow insty-
tucjonalnych, takich jak towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne. Ujemne
oprocentowanie w wysokosci 0,25% od depozytow klientow korporacyjnych wprowadzit
tez Skatbank, ktory jest spotka internetowa matego banku spotdzielczego w Turyngii (Go-
stomski 2015).

Pomimo historycznej anomalii ujemnych stép nominalnych, wigkszo§¢ ekonomistow
jest sktonnych stosowacé tradycyjna analize kontinuum cen, zachowan i efektow ekonomicz-
nych. Stanowisko takie w obecnej szybko ewoluujacej rzeczywistosci makroekonomiczne;j
jest co najmniej dyskusyjne. Nie powinno wigc dziwi¢, ze — szczegbdlnie wérdd praktykow
— spotyka si¢ z silng krytyka. Erik Nielsen, gléwny ekonomista UniCreditu, wigkszoscio-
wego udziatlowca Banku Pekao w kwietniu 2016 roku stwierdzit, ze polityka ujemnych stop
procentowych to fatalny, nienaturalny pomyst. Wedtug niego stopy procentowe po prostu
nie moga by¢ ujemne (Siemionczyk 2016).

Tabela 1

Glowna stopa procentowa (referencyjna) w wybranych bankach centralnych (%)

Bank Szwajcarski Szwedzki Narodowy
Japonii Bank Narodowy Bank Narodowy Bank Danii
Stopa procentowa -0,1 -0,75 -0,5 -0,65

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Trading Economics.
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Rysunek 1. Stopa procentowa: Japonia (linia ciaggla, skala lewa) vs Dania (linia przyrywana,
skala prawa) — 10 lat

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Trading Economics.
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Rysunek 2. Stopa procentowa: Szwecja (linia ciagla, skala lewa) vs Szwajcaria (linia przerywana,
skala prawa) — 10 lat

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Trading Economics.

2. Wplyw ujemnych stop procentowych na gospodarke realng

Analiza wptywu mechanizmu ujemnych stop procentowych na gospodarke poprzedzona
powinna by¢ diagnoza powodoéw zastosowania na masowg skale tak niekonwencjonalnych

rozwigzan. W literaturze przedmiotu dominuja poglady, ze wchodzenie przez banki cen-

tralne coraz gigbiej w ujemne stopy uzasadniane jest tym, ze instrument ten b¢dzie w stanie

W sposob efektywny:
— stymulowa¢ polityke walutowa w celu zniechecenia cudzoziemcdéw do inwestowania,

co w konsekwencji powinno powstrzymac aprecjacje walut krajowych (np. korony
szwedzkiej czy franka szwajcarskiego),

zachgcac banki do bardziej intensywnego pozyczania pienigdzy sektorowi prywatne-
mu, co w ostatecznosci ma pobudzi¢ inflacje i wzrost gospodarczy,

uzyskac tak zwany rynkowy efekt forward guidance, czyli prob¢ przekonania uczest-
nikow rynkow, ze banki centralne sg zdeterminowane i zrobig wszystko, aby walczy¢
z deflacjg 1 stymulowac koniunkture; chodzi tutaj o zbudowanie takiego wizerunku
glownie w obszarze rynkéw kapitalowych, czyli tam, gdzie mamy do czynienia z du-
zym strumieniem kapitatu, ktory potrafi si¢ szybko przemieszczac,

wptywac na rynek papieréw dtuznych, gdzie wskutek rekordowo niskich rentownosci
staje si¢ mozliwe rekordowo tanie finansowanie potrzeb pozyczkowych panstwa.

Mechanizm ujemnych stop procentowych z pewnoscig ma charakter nieckonwencjonalny,

tym bardziej jesli przyjac teze, ze wkrotce moze by¢ zastosowany przez Europejski Bank Cen-

tralny. Bedziemy mieli wowczas do czynienia z implementacja tego mechanizmu do struktur
globalnej gospodarki (co bytoby ewenementem na skalg §wiatowa), gdzie potencjalne skutki
— zaréwno te dtugo-, jak i krétkoterminowe — mogg by¢ trudne do przewidzenia.
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Agencja Bloomberg w lutym 2016 roku przeprowadzita ankietowe badanie wsrdd 63
ekonomistow. Zostali oni zapytani o skutecznos¢ polityki bankow centralnych w Japonii,
Szwajcarii, Szwecji, Danii i strefy euro — czyli tych bankéw centralnych, ktore prowadza
obecnie polityke ujemnych stop procentowych (w strefie euro obowigzuje ujemna stopa
depozytowa). Podstawowe pytanie brzmiato: Czy polityka ujemnych stop procentowych
sprawdzita si¢ w pieciu analizowanych gospodarkach? Wyniki badania wskazuja, ze ujem-
ne stopy procentowe lepiej sprawdzaja si¢ w matych, otwartych gospodarkach (Tartar 2016).

Danish Nationalbank

Swiss National Bank

0 10 20 30 40 50 [19] 70 80 g0 100%
Median Effectiveness Score

Rysunek 3. Odsetek ekonomistéw pozytywnie oceniajacych polityke ujemnych stop
procentowych

Zrodto: Tartar (2016).

Sposrod ankietowanych 90% uznato, ze ujemne stopy procentowe sprawdzity si¢ w Da-
nii. Szwajcarski SNB dostat pozytywna oceng¢ od 70% ekonomistow. W przypadku obu
krajow mamy do czynienia z nieduzymi i otwartymi gospodarkami, ktore wykorzystuja
ujemne stopy procentowe w celu zarzadzania kursem waluty. Pozostate banki centralne nie
dostaly pozytywnej oceny w badaniu.

Statystyki publikowanych na przestrzeni ostatnich kilku lat danych makroekonomicznych
(wskaznika PKB, sity waluty krajowej, inflacji) analizowanych gospodarek wydaja si¢ po-
twierdza¢ wyniki ankiety. Warto jednak podkresli¢, ze obecnie realizowana polityka ujem-
nych stop procentowych nie zawiera si¢ jedynie w pojedynczym zredukowaniu kosztu pienig-
dza. Wigkszo$¢ bankow, ktore zaangazowaty si¢ w to narzedzie na przestrzeni ostatnich lat,
decydowato si¢ na kilkukrotne cigcia glownej stopy procentowej (Bank Japonii jest ostatnim
bankiem centralnym, ktory jak na razie zdecydowal si¢ wprowadzi¢ ujemne stopy, dokonat
tego w kwietniu 2016 roku). Jest to zatem postepujacy proces, a nie pojedyncze zdarzenie,
ktorego skutki bylby relatywnie tatwe do przewidzenia. Z punktu widzenia skutkow przyjac¢
nalezy tez, ze obecnie oceniane sa jedynie te o charakterze krotkoterminowym. Masowos$¢
zjawiska (nicobserwowana nigdy wczesniej) i jego dtugofalowos¢ uniemozliwiajg petng iden-
tyfikacje i wplyw na gospodarke realng w ujeciu dtugoterminowym. Ponad wszelka watpli-
wosc¢ to wlasnie dtugoterminowy horyzont jest kluczowym punktem odniesienia.
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3. Identyfikacja ryzyk polityki ujemnych stop procentowych

Potencjalne ryzyka polityki ujemnych stop procentowych diagnozowane powinny by¢ w ra-
mach zbioru otwartego ze wzgledu na:
— niska lub bardzo niska przewidywalno$¢ skutkow tego zjawiska,
— zrdéznicowany termin materializacji ryzyk (krétko-, srednio- oraz dlugoterminowe),
— brak odniesienia historycznego (porownywalnego ciggu wydarzen) w ujeciu linio-
wym,
— zaawansowany efekt globalizacji i towarzyszace mu zjawiska centralizacji i1 zara-
zania,
— mozliwo$¢ pojawiania si¢ nowych ryzyk pobocznych.

Obecnie (stan na kwiecien 2016) polityka ujemnych stop procentowych bezposrednio
dotyka jedynie duze instytucje finansowe (banki). Tylko one musza ptaci¢ za przetrzymy-
wanie swoich srodkow na rachunkach depozytowych banku centralnego. Z uwagi na coraz
glebsze wchodzenie w polityke ujemnych stop procentowych nie mozna jednak wykluczy¢,
ze w blizej nieokreslonej przysztoéci dotknaé to moze szerszy krag podmiotdéw, w tym i 0so-
by fizyczne. Mozemy zatem mowi¢ (na razie czysto hipotetycznie), ze rowniez oszczedno-
$ci 0s0b prywatnych w skrajnym scenariuszu polityki ujemnych stop procentowych moga
by¢ oprocentowane wedtug ujemnej stopy procentowej. Tego typu ryzyko, mimo iz obecnie
bardzo mato prawdopodobne, automatycznie rodzi kolejne: ryzyko destabilizacji sektora
bankowego. Jezeli bowiem jakikolwiek bank zaczatby pobiera¢ optaty od lokat bankowych,
klienci przeniesliby swoje oszczednos$ci do innego banku, a w najgorszym wypadku zaza-
daliby ich wyptaty w gotowce i trzymali je w domu. W literaturze przedmiotu ryzyko to
okreslane jest mianem putapki ptynnosci (Gruszecki 2004, s. 181-184). Po raz pierwszy zo-
stata ona opisana przez Keynesa w Ogolnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza z 1936
roku. Wynika ona bezposrednio z teorii preferencji ptynnosci — sktonno$ci do utrzymywa-
nia oszczgdno$ci w postaci najbardziej ptynnej, czyli w gotéwce.

Z punktu widzenia zaawansowania stosowanej obecnie przez banki centralne polityki
ujemnych stop procentowych bra¢ nalezy pod uwagg kolejne istotne ryzyko: utratg kontroli
przez bank nad polityka monetarng. Ryzyko to jest konsekwencja wprowadzenia tak zwa-
nych nadmiernie niskich stop procentowych. W obecnym otoczeniu makroekonomicznym
trudno jednak doprecyzowaé i zweryfikowac, co miatoby to konkretnie oznacza¢. Kazda
gospodarka, a szczegdlnie te mniejsze — lokalne, w ktorych obecnie polityka ujemnych stop
procentowych jest popularna, maja inng specyfikacj¢ i trudno o jakie$ szersze uogdlnie-
nia. Warto jednak podkresli¢, ze putapce deflacyjnej moga towarzyszy¢ liczne negatywne
zjawiska. Iloé¢ tak zwanych ryzyk pobocznych potencjalnie moze by¢ w zwigzku z tym
praktycznie nieograniczona.

Polityka ujemnych stép procentowych rodzi réwniez ryzyko destabilizacji kursow
walut. Banki centralne, silnie obnizajac stopy procentowe, koncentruja si¢ na probie sku-
tecznego pobudzenia gospodarki i ograniczenia deflacji, czgsto zapominajac o obowigzku
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— konieczno$ci stabilizacji w wycenie krajowej waluty. Innymi stowy, brak mozliwosci in-
terwencyjnej podwyzki stop procentowych w celu umocnienia krajowej waluty sprzyja de-
stabilizacji w jej wycenie oraz ryzyku niekontrolowanej deprecjacji (szczegdlnie w sytuacji,
kiedy jednocze$nie obserwujemy negatywne ryzyko polityczne — przyktad: Polska z okresu
styczen—maj 2016).

Niekonwencjonalno$¢ polityki ujemnych stop procentowych powodujaca, ze poziom
stop procentowych wykracza poza zdroworozsadkowe progi rozsadnego i zrownowazone-
go postrzegania i rozwoju, determinujg ryzyko przynajmniej czasowej modyfikacji zasady
funkcjonowania niektorych rynkow (walutowy, rynek dtugu). Moze pojawi¢ si¢ koniecznos¢
wypracowania zmiany modeli wyceny dla rynkéw walutowych, przeksztatcen zatozen doty-
czacych korelacji migdzy roznymi klasami aktywow. Zaburzone moga zosta¢ klasyczne me-
chanizmy reakcji i dziatan uczestnikéw rynku. Pojawié si¢ moze ryzyko babli spekulacyjnych
na rynkach aktywow finansowych i nieruchomos$ciach. Towarzyszy¢ temu moga ryzyka za-
burzen w funkcjonowaniu instytucji finansowych i szerzej — catego sytemu bankowego z racji
niedopasowania do tak skrajnych i dtugotrwatych poziomdw stop procentowych.

Zaawansowany efekt globalizacji w zestawieniu z dziataniami lokalnych krajow euro-
pejskich i Europejskiego Banku Centralnego powoduje, ze mozemy mdéwic rowniez o ryzy-
ku nieskutecznos$ci polityki ujemnych stop procentowych w pobudzaniu gospodarki. Efekt
materializacji tego rodzaju ryzyka doskonale widoczny jest na przyktadzie gospodarki eu-
ropejskiej, ktora po zatamaniu w 2009 roku nie moze wej$¢ na $ciezke trwatego ozywienia.
Twarde dane makroekonomiczne (PKB, inflacja, produkcja przemyslowa) jednoznacznie
wskazuja, ze wprowadzane do tej pory programy LTRO (Long Term Refinancing Opera-
tion) realizowane rownolegle z polityka obnizania stop procentowych nie sa wystarczajaco
efektywne. Ryzyku temu towarzyszy zjawisko tak zwanej importowanej deflacji. Prawdo-
podobienstwo materializacji tego typu ryzyka szczegoélnie widoczne jest w lokalnych ma-
tych gospodarkach, ktére sg silnie powigzane z gospodarka europejska, nie bedac jednocze-
$nie w unii walutowej (np. Szwajcaria).

Uwagi koncowe

Polityka ujemnych stop procentowych jest nowym instrumentem dla bankéw centralnych i za-
pewne minie jeszcze trochg czasu i odbedzie si¢ kilka — mniej lub bardziej udanych — prob im-
plementacji tego narzedzia, zanim ostatecznie wypracowana zostanie najbardziej efektywna
forma oraz procedura wprowadzania ujemnego oprocentowania. Obecnie trudno jest progno-
zowac, jak mocno banki centralne sg w stanie redukowac koszt pieniadza i gdzie znajduje si¢
punkt graniczny. Literatura przedmiotu nie dostarcza obecnie wystarczajaco duzo twardych
danych, aby przyjaé, ze zjawisko to jest bezpieczne, a skutki jego prognozowane.
Zidentyfikowane 1 wskazane powyzej ryzyka z pewnos$cig nie wyczerpuja tematu. Za-
gadnienie to wymaga dalszej analizy i wigkszej otwartosci ze strony ekonomistow przy
ocenie, jak globalny system gospodarczy i finansowy moze dziala¢ teraz, kiedy okoto jedna



728 Jarostaw Klepacki

trzecia dtugu publicznego globalnej gospodarki europejskiej jest notowana na negatywnych
rentownosciach nominalnych.
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RISKS OF THE POLICY OF NEGATIVE INTEREST RATES

Abstract: Widely understood globalization in comparison with those of actions after the crisis from the years
2008-2009 implemented by financial institutions resulted in the artist creating processes that until recently
in the literature were identified as marginal. One of them is implemented by the central banks policy of nega-
tive interest rates. Today, learning a new attempt to analyze this phenomenon. Analysis, which should be
done in parallel with describing the potential impacts and associated risks.
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