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Streszczenie

Streszczenie

Na pocza֒tku 2015 r. podstawowa stopa procentowa Narodowego Banku Polskiego ob-

niżona zosta�la do historycznie niskiego poziomu 1,5%. Jednocześnie ceny towarów i

us�lug konsumpcyjnych spad�ly w skali roku o 1,5%. W efekcie pojawi�ly sie֒ obawy, że

polska gospodarka może stać sie֒ kolejna֒ ofiara֒ pu�lapki deflacyjnej. Celem artyku�lu jest

analiza skali tego zagrożenia i potencjalnych jego konsekwencji. Uzyskane przez nas wy-

niki wskazuja֒, że prawdopodobieństwo wpadnie֒cia Polski w pu�lapke֒ deflacyjna֒, mimo

wyraźnego wzrostu w ostatnich kwarta�lach, jest wcia֒ż niewielkie. Jednocześnie skutki

ewentualnej realizacji takiego scenariusza by�lyby znaczne, w postaci wzmocnionej i wy-

d�lużonej reakcji na ujemne szoki. Ważnym elementem zabezpieczaja֒cym gospodarke֒

polska֒ przed pu�lapka֒ deflacyjna֒ jest obecny (2,5%) cel inflacyjny. Jego ewentualne

obniżenie znacza֒co zwie֒kszy�loby prawdopodobieństwo realizacji takiego zagrożenia.

JEL: E43, E47, E52

S�lowa kluczowe: pu�lapka deflacyjna; polska polityka pienie֒żna; ma�la, otwarta gospo-

darka
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Rozdział 1

1 Wprowadzenie

Zarówno literatura przedmiotu (omówiona szczegó�lowo w kolejnym rozdziale), jak i doświad-

czenia krajów, które w ostatnich latach wpad�ly w pu�lapke֒ deflacyjna֒, pokazuja֒, że jest to

sytuacja niepoża֒dana. Znalezienie sie֒ w niej ogranicza bowiem możliwości stabilizowania

koniunktury przez bank centralny, przez co zwie֒ksza sie֒ zmienność inflacji i produkcji. Na

pocza֒tku 2015 r. podstawowa stopa procentowa Narodowego Banku Polskiego obniżona

zosta�la do historycznie niskiego poziomu 1,5%. Jednocześnie ceny towarów i us�lug konsump-

cyjnych spad�ly w skali roku o 1,5%. W efekcie pojawi�ly sie֒ obawy, że polska gospodarka

może stać sie֒ kolejna֒ ofiara֒ pu�lapki deflacyjnej, czyli sytuacji, w której bank centralny traci

możliwość stymulowania gospodarki z pomoca֒ zmian krótkookresowych stóp procentowych

ze wzgle֒du na osia֒gnie֒cie przez nie dolnego (zerowego) ograniczenia.

W poniższym opracowaniu zajmujemy sie֒ szeroko zagadnieniem pu�lapki deflacyjnej, ze

szczególnym uwzgle֒dnieniem prawdopodobieństwa i konsekwencji jej ewentualnego wysta֒pie-

nia w Polsce. W pierwszej cze֒ści omawiamy przyczyny, konsekwencje i sposoby unikania oraz

wychodzenia z pu�lapki deflacyjnej. W drugiej cze֒ści przedstawiamy badanie prawdopodo-

bieństwa wpadnie֒cia przez Polske֒ w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Pokażemy także, jakie konsekwencje

dla gospodarki mia�loby wpadnie֒cie w pu�lapke֒ oraz jak poziom celu inflacyjnego wp�lywa na

prawdopodobieństwo takiego zdarzenia. W tym celu wykorzystamy dynamiczny stocha-

styczny model równowagi ogólnej (DSGE ) dla ma�lej otwartej gospodarki, wyestymowany

metodami bayesowskimi na danych dla Polski i strefy euro.

G�lówne wyniki przedstawionego badania sa֒ naste֒puja֒ce. Po pierwsze, prawdopodobień-

stwo wpadnie֒cia przez Polske֒ w pu�lapke֒ deflacyjna֒ jest stosunkowo niskie. Pozostawa�lo ono

bardzo niskie do 2013 r., po czym zacze֒�lo gwa�ltownie rosna֒ć. Jednak nawet w okresie naj-

wie֒kszego nasilenia procesów deflacyjnych na prze�lomie 2014 i 2015 r. prawdopodobieństwo

wpadnie֒cia Polski w pu�lapke֒ deflacyjna֒ w horyzoncie trzech lat nie przekracza�lo 5%. Po

drugie, obecny poziom celu inflacyjnego jest na tyle wysoki, że niemal daje gwarancje֒ unik-

nie֒cia zagrożenia pu�lapka֒ deflacyjna֒ (medianowy czas do wpadnie֒cia w nia֒ przy starcie ze

stanu równowagi d�lugookresowej to ponad 100 lat). Natomiast ewentualne obniżenie celu

znacza֒co zwie֒kszy�loby ryzyko wpadnie֒cia w pu�lapke֒. Na przyk�lad dla celu 1,5% gospodarka

be֒da֒ca w stanie ustalonym wpada w pu�lapke֒ deflacyjna֒ średnio już po 22 latach, a 25%

takich epizodów ma miejsce po mniej niż siedmiu latach. Po trzecie, pokazujemy konse-

kwencje ewentualnego wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Analiza funkcji reakcji pokazuje,

że gospodarka be֒da֒ca w pu�lapce deflacyjnej s�labiej reaguje na pozytywne szoki podażowe,

silniej zaś na negatywne zaburzenia preferencji konsumpcji, wydatków rza֒dowych, premii za

ryzyko czy szoki zagraniczne. Po czwarte, w pu�lapce deflacyjnej znacza֒co rośnie skuteczność

polityki fiskalnej. Mnożnik wydatków rza֒dowych może być nawet dwukrotnie wie֒kszy niż

poza pu�lapka֒ deflacyjna֒. Po pia֒te, przenikanie tendencji recesyjnych z zagranicy do Pol-
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Rozdział 2

ski jest ceteris paribus mniejsze, jeśli poziom tamtejszych stóp procentowych osia֒gna֒�l dolne

ograniczenie.

Dalsza cze֒ść artyku�lu zosta�la podzielona na pie֒ć rozdzia�lów. W rozdziale 2 omawiamy

szeroko zagadnienie pu�lapki deflacyjnej, w rozdzia�lach 3 i 4 przedstawiamy model i jego esty-

macje֒, natomiast w rozdziale 5 omawiamy wyniki przeprowadzonych symulacji. Opracowanie

kończy podsumowanie g�lównych wyników.

2 Pu�lapka deflacyjna

Wpadnie֒cie gospodarki w pu�lapke֒ deflacyjna֒ oznacza sytuacje֒, w której bank centralny

obniży�l stopy procentowe do poziomu zerowego a bieża֒ca i oczekiwana sytuacja makroeko-

nomiczna wymaga dalszych obniżek. Ponieważ stopy procentowe nie moga֒ być ujemne,

możliwość stabilizowania koniunktury za ich pomoca֒ wyczerpuje sie֒, a polityka gospodarcza

zmuszona jest sie֒gna֒ć po alternatywne instrumenty. W niniejszym rozdziale omówimy sze-

roko podstawowe zagadnienia zwia֒zane z pu�lapka֒ deflacyjna֒, poczynaja֒c od przyczyn, dla

których stopy procentowe nie moga֒ być ujemne, poprzez sposoby pozwalaja֒ce unikać pu�lapki

deflacyjnej, po podstawowe informacje dotycza֒ce prowadzenia polityki pienie֒żnej w sytuacji

wpadnie֒cia w pu�lapke֒.

2.1 Przyczyny wyste֒powania pu�lapki deflacyjnej

Jak wspomniano powyżej zjawisko pu�lapki deflacyjnej ścísle wia֒że sie֒ z niemożliwościa֒ obni-

żenia nominalnych stóp procentowych poniżej zera (z wy�la֒czeniem szczególnych przypadków

rozważanych niżej). Pojawia sie֒ jednak pytanie, co takiego szczególnego jest w liczbie zero,

co sprawia, że stopy procentowe nie moga֒ być ujemne. Przyczyna֒ wyste֒powania zerowej

granicy dla stóp procentowych jest istnienie wysoce p�lynnego aktywa o sta�lym, nominalnym

oprocentowaniu wynosza֒cym zero. Tym aktywem jest pienia֒dz gotówkowy. Aby zrozumieć

role֒ gotówki w tworzeniu zerowego ograniczenia dla stóp procentowych warto prześledzić

dwa przypadki - depozytów i kredytów.

Zacznijmy od pytania czy depozyty moga֒ być oprocentowane ujemnie. Nie moga֒, ponie-

waż w takim przypadku bardziej op�laca�loby sie֒ utrzymywać gotówke֒ niż depozyty. W efekcie

przy ujemnej stopie procentowej depozyty by znikne֒�ly, a ich oprocentowanie nie odgrywa�loby

żadnej roli makroekonomicznej. Podobnie sytuacja ma sie֒ w przypadku kredytów. Gdyby

wprowadzono ich ujemne oprocentowanie, optymalna֒ strategia֒ kredytobiorcy by�loby wzie֒cie

jak najwie֒kszego (najlepiej nieskończenie dużego) kredytu. Ponieważ sp�lacany kapita�l wraz

z odsetkami by�lby mniejszy od zacia֒gnie֒tego kredytu, kredytobiorcy po jego sp�lacie zostawa-

�lyby pienia֒dze (nieskończenie duże w przypadku nieskończenie dużego kredytu). Oczywíscie

powstaje pytanie, jak w takiej sytuacji przechować środki uzyskane w ramach kredytu do
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momentu sp�laty. Utrzymanie depozytu nie by�loby op�lacalne, gdyż przy ujemnie oprocen-

towanym kredycie, depozyt by�lby również oprocentowany ujemnie (i niżej). Inwestycje w

akcje czy nieruchomości maja֒ niepewna֒ (i potencjalnie ujemna֒) stope֒ zwrotu, nie gwaran-

tuja֒ zatem osia֒gnie֒cia pewnego zysku. Podobnie jest z wykorzystaniem do przechowania

maja֒tku towarów - ich ceny moga֒ spaść. Rozwia֒zaniem jest jednak ponownie wykorzysta-

nie gotówki - jej oprocentowanie wynosi zero, gwarantuje zatem osia֒gnie֒cie zysku z ujemnie

oprocentowanego kredytu.

W tym miejscu należy odnieść sie֒ do kwestii ujemnych stóp procentowych wprowadzonych

gdzieniegdzie przez banki centralne (np. Riksbank, Bank Szwajcarii, EBC). Skoro zerowe

oprocentowanie gotówki gwarantuje, że stopy procentowe nie moga֒ być ujemne, pojawia sie֒

pytanie dlaczego w praktyce ujemne stopy wyste֒puja֒. Odpowiedź jest prosta - oprocento-

wanie gotówki, o którym mowa w kontekście zerowego ograniczenia, powinno uwzgle֒dniać

także koszty przechowywania p�lynności pod taka֒ postacia֒. Koszty te sa֒ pomijalnie ma�le dla

niewielkich kwot jakie trzymamy w portfelach - w tym przypadku można rzeczywíscie mó-

wić o zerowym oprocentowaniu. Jednak dla dużych kwot koszty te rosna֒ - obejmuja֒ koszt

transportu, magazynowania i zabezpieczenia gotówki. Warto pamie֒tać, że paradoksalnie

przechowywanie p�lynności w gotówce oznacza także pewna֒ utrate֒ p�lynności - transferowanie

pienie֒dzy staje sie֒ bowiem k�lopotliwe. Ponadto, w wielu krajach istnieja֒ limity wysokości

transakcji gotówkowych.1 Dlatego też podmioty, szczególnie te operuja֒ce dużymi kwotami,

sa֒ gotowe zaakceptować nieznacznie ujemne oprocentowanie depozytów, a być może także

nie zacia֒gać nieskończonych pożyczek w przypadku nieznacznie ujemnego oprocentowania

kredytów. Jest jednak niewa֒tpliwie granica, poniżej której koszty przechowywania gotówki

okaża֒ sie֒ mniejsze od strat wynikaja֒cych z ujemnego oprocentowania depozytów. To ozna-

cza, że nawet jeśli tzw. zerowe ograniczenie nie wia֒że dok�ladnie na poziomie zera, to jednak

wia֒że przy nieznacznie ujemnej stopie. Dla wygody w dalszej cze֒ści artyku�lu ten aspekt

be֒dzie pomijany.

Należy w tym miejscu wyraźnie zaznaczyć, że niemożność obniżenia stóp procentowych

poniżej zera dotyczy bezpośrednio stóp nominalnych a nie realnych. Realne stopy procentowe

moga֒ być (przynajmniej teoretycznie) ujemne - warunkiem sa֒ jedynie odpowiednio wysokie

oczekiwania inflacyjne. Niemniej, samo wpadanie w pu�lapke֒ deflacyjna֒ wia֒że sie֒ także ścísle

z poziomem realnych stóp procentowych. Standardowe modele makroekonomiczne oparte o

za�lożenie racjonalnych, optymalizuja֒cych podmiotów wskazuja֒, że decyzje sektora prywat-

nego odnośnie tak ważnych kategorii jak oszcze֒dności, konsumpcja i inwestycje zależa֒ od

poziomu realnych - a nie nominalnych - stóp procentowych (Kydland i Prescott, 1982; Cla-

rida, Gali i Gertler, 1999). Choć banki centralne prowadza֒ polityke֒ pienie֒żna֒ w oparciu o

1W przypadku Polski limit ten wynosi 15 tys. (stan na marzec 2015). Szczegó�lowe zestawienie
dla krajów Unii Europejskiej można znaleźć na stronie European Consumer Centre: http://www.europe-
consommateurs.eu/en/consumer-topics/buying-of-goods-and-services/cash-payment-limitations/
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stopy nominalne, przyk�ladaja֒ duża֒ wage֒ do poziomu stóp realnych (a także do ich po�lożenia

wzgle֒dem tzw. stopy równowagi, zwanej też naturalna֒ stopa֒ procentowa֒, por. Laubach i

Williams, 2003). Jak już wspomniano, co do zasady dla realnej stopy procentowej nie ist-

nieje zerowe ograniczenie - stopa ta może być ujemna. Jednak w sytuacji, w której bank

chcia�lby obniżyć stope֒ realna֒ i (przy danych oczekiwaniach inflacyjnych) wymaga�loby to

obniżenia stopy nominalnej poniżej zera, ograniczenie to zaczyna pośrednio dotykać również

stopy realnej.

2.2 Konsekwencje wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒

W poniższym rozdziale wyjaśnimy dlaczego banki centralne staraja֒ sie֒ unikać wpadania w

pu�lapke֒ deflacyjna֒. W pewnym uproszczeniu można wskazać na trzy grupy przyczyn, choć

trzeba zaznaczyć, że ich jednoznaczne rozgraniczenie jest problematyczne, jako że w pew-

nym stopniu sa֒ one powia֒zane. Pierwsza wia֒że sie֒ z negatywnymi skutkami deflacji, druga

z ograniczeniem możliwości prowadzenia polityki pienie֒żnej przez bank centralny, trzecia

natomiast ze zmiana֒ reakcji gospodarki na szoki.

Negatywne skutki deflacji by�ly od wielu lat przedmiotem zainteresowania ekonomistów.

W tym miejscu skoncentrujemy sie֒ na krótkim omówieniu ich najbardziej znanego źród�la

- sztywności p�lac. Sztywność p�lac nominalnych w dó�l jest bardzo cze֒sto obserwowanym

zjawiskiem, zwia֒zanym z dość powszechnym brakiem akceptacji przez pracowników obniża-

nia ich p�lac nominalnych. Zjawisko to może sie֒ wydawać zagadkowe w obliczu powszechnie

przyjmowanego w naukach ekonomicznych za�lożenia o racjonalności podmiotów - te powinny

bowiem przede wszystkim patrzeć na si�le֒ nabywcza֒ wynagrodzeń, czyli na p�lace֒ realna֒ a nie

nominalna֒. Niemniej, odrzucanie obniżek p�lac nominalnych znajduje bardzo mocne potwier-

dzenie empirycznie (Holden i Wulfsberg, 2008; Lebow, Saks i Wilson, 2003) i chociaż coraz

cze֒ściej zwraca sie֒ uwage֒, iż przynajmniej w niektórych krajach sztywność p�lac w dó�l jest

luzowana w czasie kryzysów, o czym w kontekście Irlandii pisza֒ Doris, O’Neill i Sweetman

(2013), to nawet w takich przypadkach jest ona wcia֒ż wia֒ża֒ca. Sztywność w dó�l p�lac no-

minalnych oznacza, że ewentualne obniżenie p�lac realnych (które może być niezbe֒dne dla

utrzymania konkurencyjności przez przedsie֒biorstwo) może sie֒ odbyć jedynie przez wzrost

ogólnego poziomu cen. Z oczywistych przyczyn takie rozwia֒zanie nie może mieć miejsce,

kiedy gospodarka znajduje sie֒ w stanie deflacji. Zatem po�la֒czenie deflacji i sztywności p�lac

w dó�l może prowadzić do bankructw przedsie֒biorstw lub zwalniania pracowników i, co za

tym idzie, wzrostu bezrobocia.

Drugi problem wynikaja֒cy z pu�lapki deflacyjnej to ograniczenie możliwości oddzia�lywa-

nia banku centralnego na gospodarke֒. Przyczyna jest oczywista - bank centralny nie moga֒c

obniżyć stóp procentowych poniżej zera traci swój podstawowy instrument stabilizacji ko-

niunktury i inflacji. Jak �latwo sie֒ domyślić, w efekcie rośnie niestabilność makroekonomiczna.
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Po wybuchu kryzysu finansowego i wpadnie֒ciu licznych gospodarek w pu�lapke֒ deflacyjna֒

zjawisko to zosta�lo udokumentowane zarówno w literaturze teoretycznej, jak i empirycznej.

Ireland (2011) oszacowa�l na odstawie modelu nowokeynesowskiego, że bez zerowego ogra-

niczenia dla stóp procentowych recesja 2009 r. by�laby w Stanach Zjednoczonych p�lytsza

w ok. 1 punkt procentowy. Gust, Lopez-Salido i Smith (2012) estymowali nieliniowy mo-

del DSGE dla Stanów Zjednoczonych i pokazali, że z powodu niemożliwości obniżenia stóp

procentowych PKB Stanów Zjednoczonych by�lo przecie֒tnie niższe o 1% w latach 2009-2011.

Trzeci problem wia֒że sie֒ z odmiennym zachowaniem gospodarki w pu�lapce deflacyjnej.

Kiedy stopy procentowe znajduja֒ sie֒ na zerowym ograniczeniu, reakcja na negatywne (tzn.

obniżaja֒ce produkt) zaburzenia może sie֒ pog�le֒biać, a na pozytywne os�labiać. Neri i No-

tarpietro (2014) pokazali na przyk�lad, że pozytywne zaburzenie technologiczne, które w

normalnych warunkach prowadzi do wzrostu PKB, w pu�lapce deflacyjnej może teoretycznie

prowadzić nawet do obniżenia produktu. Bäurle i Kaufmann (2014) pokazali, że w ma�lej

otwartej gospodarce znacznej amplifikacji ulegaja֒ szoki premii za ryzyko (odpowiedzialne

przede wszystkim za zmiany kursu walutowego). Ten przypadek ma szczególne znaczenie

dla Szwajcarii, w której nap�lyw kapita�lu doprowadzi�l do olbrzymiej presji aprecjacyjnej,

pog�le֒biaja֒c tym samym stopień wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒. W innych badaniach

(Bodenstein, Erceg i Guerrieri, 2009; Haberis i Lipinska, 2012) zwracano uwage֒ na skutki ze-

rowego ograniczenia dla gospodarek otwartych. W szczególności pokazywano, że zaburzenia

zagraniczne moga֒ przelewać sie֒ do kraju w stopniu silniejszym, jeśli gospodarka zagraniczna

ba֒dź krajowa znajduje sie֒ w pu�lapce deflacyjnej.

2.3 Sposoby unikania pu�lapki deflacyjnej

Kolejne ważne pytanie zwia֒zane z pu�lapka֒ deflacyjna֒ dotyczy tego, jak jej unikać. W li-

teraturze zaproponowano liczne sposoby zmniejszania prawdopodobieństwa wpadnie֒cia w

pu�lapke֒ deflacyjna֒. Należy zwrócić uwage֒, że wspomniane sposoby różnia֒ sie֒ pod wieloma

wzgle֒dami. W szczególności z każdym wia֒ża֒ sie֒ jakieś efekty uboczne, cze֒sto trudne do

kwantyfikacji. Dlatego, choć by�loby to bez wa֒tpienia interesuja֒ce, zmuszeni jesteśmy unikać

oceniania omawianych polityk. W pierwszej kolejności omówione zostana֒ pomys�ly zwia֒-

zane z przedstawiona֒ wcześniej rola֒ gotówki w tworzeniu zerowego ograniczenia. Naste֒pnie

skoncentrujemy sie֒ na alternatywnych sposobach prowadzenia polityki pienie֒żnej.

Jak wyjaśnilísmy powyżej, istnienie zerowego ograniczenia wia֒że sie֒ ścísle z kwestia֒ zero-

wego oprocentowania gotówki. To spostrzeżenie sta�lo sie֒ źród�lem trzech pomys�lów likwidacji

problemu u samych źróde�l. Pierwszy pomys�l idzie najdalej i postuluje pozbycie sie֒ problemu

przez likwidacje֒ gotówki i prowadzenie wszystkich rozliczeń przy pomocy pienia֒dza bezgo-

tówkowego (Buiter, 2009). W Polsce pomys�l może wydawać sie֒ abstrakcyjny - zgodnie z

badaniem NBP (Koźliński, 2013), na prze�lomie lat 2011 i 2012 oko�lo 82% p�latności deta-
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licznych by�lo wykonanych przy uzyciu gotówki. Jednak w niektórych krajach UE odsetek

ten by�l znacznie niższy, np. w Luksemburgu wynosi�l nieca�le 30% (Schmiedel, Kostova i

Ruttenberg, 2012). Co wie֒cej, sytuacja wygla֒da zupe�lnie inaczej, jeśli chodzi o wartość

transakcji. Przecie֒tnie w UE jedynie nieco ponad 2% wartości transakcji p�latniczych by�lo

dokonywanych za pomoca֒ gotówki (w Polsce 1,5%), reszta za pomoca֒ transakcji bezgotów-

kowych (karty p�latnicze, czeki, przelewy, polecenia zap�laty). Niezależnie od powyższych

danych jest oczywiste, że rezygnacja z gotówki w wie֒kszości krajów jest w chwili obecnej

niemożliwa, a przynajmniej wia֒za�laby sie֒ z dużymi kosztami spo�lecznymi, najprawdopo-

dobniej nierekompensuja֒cymi korzyści zwia֒zanych z unikaniem pu�lapki deflacyjnej (Rogoff,

2014). Wobec powyższego, propozycja likwidacji gotówki by�la modyfikowana w kierunku

znacznego ograniczenia jej roli, np. poprzez pozostawienie w obiegu jedynie monet i bank-

notów o niskich nomina�lach. Biora֒c pod uwage֒ to, co zosta�lo wcześniej powiedziane o roli

kosztów utrzymania gotówki w determinowaniu efektywnego poziomu dolnego ograniczenia

dla stóp procentowych, takie rozwia֒zanie mog�loby okazać sie֒ skuteczne a zarazem możliwe

do wprowadzenia w przewidywalnej przysz�lości przynajmniej w najbardziej zaawansowanych

krajach.

Drugi pomys�l zwia֒zany z rozwia֒zywaniem problemu gotówki jest bardziej abstrakcyjny,

ale zostanie przytoczony ze wzgle֒du na swoja֒ wartość historyczna֒ (autorem jest XIX-wieczny

ekonomista Silvio Gesell, zob. Ilgmann i Menner, 2011). Propozycja dotyczy rozwia֒zania

problemu gotówki przez ustanowienie jej ujemnego oprocentowania, na przyk�lad poprzez

wprowadzenie konieczności stemplowania banknotów (za op�lata֒) w celu przed�lużenia ich

ważności. W praktyce mog�loby to być realizowane poprzez wy�la֒czenie z obiegu banknotów

o losowo wybranej pierwszej (lub dowolnej innej) cyfrze numeru seryjnego (Mankiw, 2009).

Alternatywa֒ (Buiter i Panigirtzoglou, 2003) mog�laby być rejestracja daty wyp�laty banknotu

z bankomatu i jego ponownej wp�laty do banku (i pobieranie na tej podstawie podatku).

Jednak wprowadzenie takich rozwia֒zań wydaje sie֒ w praktyce ma�lo prawdopodobne.

Trzeci pomys�l (Buiter, 2009) także wydaje sie֒ dość abstrakcyjny, choć w tym przypadku

wynika to raczej z konieczności prze�lamania pewnych (niewa֒tpliwie uzsadnionych ze wzgle֒-

dów praktycznych) przyzwyczajeń niż z rzeczywistych trudności w jego wprowadzeniu. Pro-

pozycja zak�lada zerwanie z jednostkowym kursem wymiany gotówki i depozytów (1:1) i

wprowadzenie pomie֒dzy tymi aktywami kursu p�lynnego. Wtedy, na podobieństwo standar-

dowego przypadku dwóch walut z różnych krajów, możliwe by�loby utrzymywanie różnych

stóp procentowych dla gotówki (w domniemaniu zero) i depozytów (potencjalnie ujemnej).

Przyk�ladowe wprowadzenie ujemnego oprocentowania depozytów skutkowa�loby wówczas de-

precjacja֒ (spadkiem ceny) depozytów wzgle֒dem gotówki. Należy jednak pamie֒tać, że takie

rozwia֒zanie oznacza�loby zróżnicowanie cen w zależności od tego, czy p�latność mia�laby cha-

rakter gotówkowy czy bezgotówkowy. Dlatego wydaje sie֒ ma�lo prawdopodobne by zdecydo-

wano sie֒ na jego wprowadzenie, przynajmniej w kontekście rozwia֒zania pozwalaja֒cego trwale
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rozwia֒zać problem pu�lapki deflacyjnej. Bardziej prawdopodobne wydawa�loby sie֒ przej́sciowe

up�lynnienie kursu depozytów do gotówki wprowadzane w sytuacji g�le֒bokiego wpadnie֒cia w

pu�lapke֒ deflacyjna֒. Doświadczenie ostatnich lat pokazuje jednak, że pomimo wysta֒pienia

takiej sytuacji żaden kraj nie zdecydowa�l sie֒ skorzystać z powyższego rozwia֒zania.

Biora֒c pod uwage֒ problemy zwia֒zane z ograniczeniem roli gotówki i, co za tym idzie, trwa�lym

rozwia֒zaniem problemu pu�lapki deflacyjnej, w literaturze rozpatrywane by�ly liczne sposoby

pozwalaja֒ce zmniejszyć ryzyko wpadnie֒cia w nia֒. Poniżej omówione zostana֒ trzy najbar-

dziej popularne sposoby: zmiana celu inflacyjnego, zmiana strategii polityki pienie֒żnej oraz

zmiana stopnia agresywności polityki pienie֒żnej.2

Pierwszy pomys�l zwia֒zany jest ze zmiana֒ celu inflacyjnego. Jak s�lusznie argumentuja֒

Blanchard, Dell’Ariccia i Mauro (2010), podniesienie celu inflacyjnego powinno wp�lyna֒ć na

zmniejszenie pradopodobieństwa wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Stanie sie֒ tak, ponieważ

wyższy cel oznacza (w d�luższym horyzoncie, po zakończeniu procesów dostosowawczych)

trwale wyższe oczekiwania inflacyjne, te zaś, przy danej naturalnej stopie procentowej (w

uje֒ciu realnym, co do której zak�ladamy, że nie zależy bezpośrednio od polityki pienie֒żnej),

oznacza wyższa֒ nominalna֒ stope֒ równowagi. Co za tym idzie, wyższy cel inflacyjny impli-

kuje wyższe nominalne stopy procentowe i wie֒kszy bufor bezpieczeństwa pozwalaja֒cy ako-

modować szoki za pomoca֒ obniżek stóp procentowych. Problem z powyższym rozwia֒zaniem

polega jednak na tym, że wyższa inflacja powoduje straty dla gospodarki. Literatura wymie-

nia d�luga֒ liste֒ przyczyn, dla których inflacja jest szkodliwa - koszt zdartych zelówek, koszt

pozyskania informacji, koszt nieoptymalnej alokacji zasobów, podatek inflacyjny. W zwia֒zku

z powyższym Coibion, Gorodnichenko i Wieland (2012) badali formalnie, czy banki centralne

powinny podwyższać cele inflacyjne w obliczu zerowego ograniczenia dla stóp procentowych.

Badanie waży potencjalnie duży, jednak stosunkowo rzadko ponoszony koszt wpadnie֒cia w

pu�lapke֒ deflacyjna֒, ze stosunkowo niewielkim, ale trwale ponoszonym kosztem przecie֒tnie

wyższej inflacji. Na bazie modelu nowokeynesowskiego skalibrowanego dla Stanów Zjedno-

czonych autorzy stwierdzaja֒, że optymalna stopa inflacji jest dodatnia, nie przekracza jednak

dwóch procent. Sugeruje to, że obecne cele inflacyjne banków centralnych uwzgle֒dniaja֒ już

niebezpieczeństwo wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Warto zauważyć, że żaden bank cen-

tralny nie zdecydowa�l sie֒ na podniesienie celu inflacyjnego w wyniku doświadczeń kryzysu

finansowego.

Drugi pomys�l dotyczy zmiany strategii polityki pienie֒żnej (Billi, 2013; Nakov, 2008).

Zgodnie ze strategia֒ bezpośredniego celu inflacyjnego (BCI) w okresie niskiej (wysokiej)

inflacji bank centralny obiecuje jej podniesienie (obniżenie) do poziomu celu inflacyjnego.

Interesuja֒ca֒ alternatywa֒ wobec strategii BCI jest strategia poziomu cen (price level targe-

ting). Zgodnie z ta֒ strategia֒ bank centralny prowadzi polityke֒ pienie֒żna֒ w taki sposób, aby

2Szerzej na ten temat zob. również Adam i Billi (2006, 2007); Nakov (2008); Svensson (2003).

9



Narodowy Bank Polski12

poziom cen pozostawa�l w pobliżu wyznaczonej ex ante ścieżki. Ścieżka ta może być pozioma,

co oznacza�loby, że bank centralny da֒ży do stabilizacji cen, ale może też posiadać trend (np.

poziom cen wyższy co roku o 2%). Kluczowa różnica pomie֒dzy strategia֒ BCI a strategia֒

poziomu cen polega na reakcji banku centralnego na odchylenie inflacji od celu (w przypadku

strategii BCI), ba֒dź od za�lożonego trendu dla poziomu cen (w drugim przypadku). Za�lóżmy,

że mamy do czynienia ze spadkiem inflacji, oraz że przed wywo�luja֒cym go szokiem cel by�l

realizowany. W ramach strategii BCI bank prowadzi polityke֒ pienie֒żna֒ tak, aby inflacja

wzros�la do poziomu celu, natomiast poziom cen pozostaje trwale niższy niż gdyby szoku nie

by�lo. W ramach strategii poziomu cen bank prowadzi polityke֒ tak, aby ceny wróci�ly do za�lo-

żonej wcześniej ścieżki. Oznacza to, że po okresie niskiej inflacji konieczne be֒dzie przej́sciowe

wygenerowanie inflacji wyższej od trendu. Ten element strategii ma kluczowe znaczenie w

kontekście pu�lapki deflacyjnej. Kiedy spada inflacja strategia poziomu cen powoduje poja-

wienie sie֒ wyższych oczekiwań inflacyjnych w przysz�lości. Oznacza to automatyczny spadek

d�lugoterminowych realnych stóp procentowych, co z kolei prowadzi (już dzís) do ekspan-

sji popytowej i w konsekwencji ogranicza spadek inflacji. W efekcie prawdopodobieństwo

uderzenia w dolne ograniczenie maleje.

Trzeci sposób polega na zwie֒kszeniu stopnia agresywności polityki pienie֒żnej. Jak po-

kazuja֒ Adam i Billi (2006, 2007) i Nakov (2008) optymalna (tj. maksymalizuja֒ca dobrobyt

gospodarstw domowych) polityka pienie֒żna zachowuje sie֒ w szczególny sposób w kontekście

pu�lapki deflacyjnej. Kiedy rośnie prawdopodobieństwo uderzenia w zerowe ograniczenie,

bank centralny powinien gwa�ltownie (bardziej agresywnie niż robi�lby to bez problemu dol-

nego ograniczenia) obniżyć stopy procentowe. W ten sposób bank generuje przej́sciowy (w

odróżnieniu od trwa�lego, zwia֒zanego np. z podniesiem celu) wzrost oczekiwań inflacyjnych,

który pozwala obniżyć realne stopy procentowe, co z kolei zwie֒ksza prawdopodobieństwo

uniknie֒cia pu�lapki deflacyjnej. Rozpatruja֒c polityke֒ pienie֒żna֒ w kategoriach dobrobyto-

wych należy jednak pamie֒tać, że inflacja wywiera ujemny wp�lyw na dobrobyt, dlatego taka

polityka musi brać pod uwage֒ zarówno pozytywne efekty uniknie֒cia pu�lapki deflacyjnej, jak

i negatywne, zwia֒zane z podwyższona֒ inflacja֒. Optymalna polityka jest wypadkowa֒ tych

dwóch si�l.

2.4 Polityka stabilizacyjna w pu�lapce deflacyjnej

Jak widać, literatura jest pe�lna pomys�lów na zlikwidowanie problemu pu�lapki deflacyjnej

ba֒dź zmniejszenie prawdopodobieństwa wpadnie֒cia w nia֒. Niemniej, w wyniku ostatniego

kryzysu finansowego kilka gospodarek wpad�lo w pu�lapke֒ i zmuszone by�ly korzystać z alterna-

tywnych sposobów prowadzenia polityki stabilizacyjnej. W ostatnich latach banki centralne

zebra�ly bogate doświadczenia na temat wykorzystania niekonwencjonalnych narze֒dzi poli-

tyki pienie֒żnej. Biora֒c pod uwage֒ ograniczona֒ obje֒tość artyku�lu, doświadczenia te nie be֒da֒
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tu szczegó�lowo opisywane.3 Zamiast tego omówione zostana֒ dwa najbardziej popularne na-

rze֒dzia polityki pienie֒żnej w pu�lapce deflacyjnej, przy czym uwaga zostanie skoncentrowana

na wyjaśnieniu ekonomicznych podstaw ich dzia�lania, a nie na technicznych szczegó�lach ich

implementacji w poszczególnych krajach. Przedstawiane narze֒dzia to luzowanie ilościowe

(quantitative easing) i sygnalizowanie przysz�lych dzia�lań (forward guidance). Ponadto omó-

wimy także kwestie֒ wykorzystania polityki fiskalnej w celu stabilizowania gospodarki znaj-

duja֒cej sie֒ w pu�lapce deflacyjnej.

Luzowanie ilościowe by�lo wykorzystywane mie֒dzy innymi przez Rezerwe֒ Federalna֒, Bank

Anglii i Europejski Bank Centralny. Choć szczegó�ly operacji by�ly różne, g�lówna myśl pozo-

stawa�la taka sama - bank centralny rozpoczyna�l zakupy aktywów finansowych na znaczna֒

skale֒. W przeciwieństwie do standardowych operacji otwartego rynku o charakterze REPO,

które maja֒ z góry określony (i zwykle dość krótki) termin, po którym naste֒puje odkupienie

aktywów od banku centralnego, w przypadku luzowania ilościowego taki warunek nie jest

narzucany. Oznacza to dużo d�luższe efektywne terminy zapadalności takich operacji i, co

za tym idzie, ich potencjalny wp�lyw na d�luższy odcinek krzywej dochodowości. W�laśnie ten

potencjalny wp�lyw na krzywa֒ dochodowości jest jednym z podstawowych celów pośrednich

luzowania ilościowego. Krzywa ma najcze֒ściej przebieg rosna֒cy, co oznacza, że nawet kiedy

stopy krótkoterminowe spadna֒ do zera, stopy d�lugoterminowe pozostaja֒ dodatnie. Ponie-

waż aktywność ekonomiczna zależy nie tylko od stóp krótkich, ale też (a może nawet przede

wszystkim) od d�lugich, operacja taka może wywrzeć znacza֒cy wp�lyw na popyt i inflacje֒ i,

co za tym idzie, na tempo w jakim gospodarka opuści pu�lapke֒ deflacyjna֒.

Za przyk�lad aktywnego wykorzystania luzowania ilościowego niech pos�luży polityka Re-

zerwy Federalnej z lat 2008-14. W tym okresie Rezerwa Federalna przeprowadzi�la trzy rundy

luzowania ilościowego, zwane popularnie QE1, QE2 i QE3. W ramach QE1 Rezerwa zapla-

nowa�la w 2008 r. zakup aktywów zabezpieczonych hipoteka֒ o wartości 600 mld USD, później

program zosta�l rozszerzony o kolejne 750 mld USD d�lugu hipotecznego i 300 mld USD papie-

rów skarbowych. W ramach drugiej rundy luzowania FED zapowiedzia�l w 2010 r. nabycie

papierów skarbowych o wartości 600 mld USD. QE3, og�loszone w 2012 r. polega�lo na skupo-

waniu aktywów hipotecznych w tempie 40 mld USD miesie֒cznie. Program ten zakończono

w 2014 r.

Wp�lyw operacji luzowania ilościowego na d�lugoterminowe stopy procentowe by�l w ostat-

nich latach przedmiotem licznych badań.4 Williams (2014) przeprowadzi�l metaanalize֒ 15

3Szczegó�lowe omówienie doświadczeń wybranych krajów z niekonwencjonalnymi instrumentami polityki
pienie֒żnej można znaleźć m.in. w Gambacorta, Hofmann i Peersman (2012), Engen, Laubach i Reifschneider
(2015), Chen, Filardo, He i Zhu (2015) lub Woodford (2012).

4Zob. m. in. D’Amico i King (2010); Greenwood i Vayanos (2008); Krishnamurthy i Vissing-Jorgensen
(2011); Joyce, Lasaosa, Stevens i Tong (2011); Gagnon, Raskin, Remache i Sack (2011); Hamilton i Wu
(2012).
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artyku�lów i na tej podstawie oszacowa�l wp�lyw zakupienia przez Rezerwe֒ Federalna֒ aktywów

o wartości 600 miliardów dolarów na obniżenie stóp d�lugoterminowych na 14-45 punktów

bazowych. Choć przedzia�l wyników jest dość szeroki, daje on jednak pewne wyobrażenie o

skali wp�lywu niekonwencjonalnej polityki pienie֒żnej na krzywa֒ dochodowości.

Banki centralne, które wpad�ly w pu�lapke֒ deflacyjna֒ korzysta�ly także z możliwości sy-

gnalizowania swoich przysz�lych dzia�lań. Podstawy teoretyczne pod taki sposób prowadzenia

polityki pienie֒żnej po�lożyli Eggertsson i Woodford (2003).5 Jego istota֒ jest sterowanie ocze-

kiwaniami dotycza֒cymi przysz�lych krótkoterminowych stóp procentowych.6 W szczególności

bank centralny stara sie֒ przekonać podmioty, że po wyj́sciu z pu�lapki deflacyjnej be֒dzie przez

pewien czas prowadzi�l polityke֒ bardziej ekspansywna֒, niż czyni�lby to przy analogicznym sta-

nie gospodarki, ale bez historii pobytu w pu�lapce. Jak nietrudno sie֒ domyślić, cel operacji jest

zbliżony do celu opisanej wcześniej strategii poziomu cen. Obiecanie niskich stóp procento-

wych w przysz�lości powoduje obniżenie nominalnych, d�lugoterminowych stóp procentowych

oraz podniesienie oczekiwań inflacyjnych. W efekcie spadaja֒ realne, d�lugoterminowe stopy

procentowe, co prowadzi do wzrostu popytu i inflacji i, w rezultacie, przyspiesza wyj́scie z

pu�lapki deflacyjnej.

Warto zaznaczyć, że powodzenie polityki sygnalizowania przysz�lych dzia�lań wia֒że sie֒ ze

spe�lnieniem dwóch warunków. Po pierwsze, podmioty musza֒ rozumieć prze�lożenie tej poli-

tyki na przysz�le stopy procentowe i na oczekiwania inflacyjne. O ile pierwszy element wydaje

sie֒ stosunkowo niekontrowersyjny (stopy procentowe wyznaczane sa֒ na rynkach finansowych,

których uczestnicy stosunkowo dobrze rozumieja֒ poczynania banku centralnego), to z dru-

gim wia֒ża֒ sie֒ pewne trudności (kluczowe oczekiwania inflacyjne dotycza֒ przedsie֒biorstw i

gospodarstw domowych, a te niekoniecznie musza֒ rozumieć zwia֒zki pomie֒dzy komunikatami

banku centralnego a przysz�la֒ inflacja֒). Drugim warunkiem jest zdolność banku centralnego

do zacia֒gania wiarygodnych zobowia֒zań (commitment). Polityka ta be֒dzie bowiem sku-

teczna tylko wtedy, jeśli podmioty uwierza֒, że bank centralny rzeczywíscie po opuszczeniu

pu�lapki deflacyjnej dopuści do wzrostu inflacji, którego w normalnych warunkach by nie

tolerowa�l.

W zwia֒zku z powyższym sygnalizowanie przysz�lych dzia�lań wp�lywa na gospodarke֒ bar-

dzo skutecznie w modelach z racjonalnymi, patrza֒cymi w przysz�lość podmiotami, w świecie

rzeczywistym dzia�la jednak najprawdopodobniej znacznie s�labiej. Niemniej, czo�lowe banki

centralne korzysta�ly z niej po wpadnie֒ciu w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Dla przyk�ladu Rezerwa

5Należy jednak zwrócic uwage֒ na zwia֒zki pomie֒dzy forward guidance a znacznie wcześniejsza֒ dyskusja֒ na
temat zalet prowadzenia polityki pienie֒żnej w oparciu o regu�ly a nie uznaniowość, por. Kydland i Prescott
(1977); Clarida, Gali i Gertler (1999).

6Forward guidance może też być formu�lowane w odniesieniu do przysz�lej stopy inflacji lub do przysz�lego
poziomu kursu walutowego. W praktyce banki centralne korzysta�ly jednak najcze֒ściej z bezpośredniej moż-
liwości wskazywania przysz�lej ścieżki stóp procentowych.
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Rozdział 3

Federalna og�lasza�la w 2011, że szczególnie niska stopa funduszy federalnych utrzyma sie֒

przynajmniej do po�lowy 2013 r. Horyzont utrzymywania niskich stóp procentowych by�l

później przesuwany aż do po�lowy 2015 r. Polityka ta wywar�la istotny wp�lyw na krzywa֒ do-

chodowości, brak jest natomiast dowodów, że doprowadzi�la także do podniesienia oczekiwań

inflacyjnych (Moessner, 2013; Williams, 2014).

Ostatni, istotny element polityki stabilizacyjnej wia֒ża֒cej sie֒ z pu�lapka֒ deflacyjna֒ to polityka

fiskalna. Antycykliczna polityka fiskalna jest ważnym tematem zarówno w teorii ekonomii jak

i w praktyce gospodarczej co najmniej od czasów Keynesa i można sie֒ zastanawiać, co nowego

może o niej zostać powiedziane w kontekście pu�lapki deflacyjnej. Okazuje sie֒, że w takiej

sytuacji polityka fiskalna może pe�lnić role֒ znacznie ważniejsza֒ niż w normalnych warunkach.

Dzieje sie֒ tak z dwóch powodów. Pierwszy jest oczywisty - w przeciwieństwie do polityki

pienie֒żnej, zerowa granica dla stóp procentowych nie ogranicza polityki fiskalnej. Zyskuje

ona zatem na atrakcyjności z samego faktu utraty możliwości oddzia�lywania na gospodarke֒

przez bank centralny. Drugi powód jest nieco mniej oczywisty, ale być może ważniejszy. Od

wielu lat toczy sie֒ debata na temat skuteczności polityki fiskalnej jako narze֒dzia stabilizuja֒-

cego koniunkture֒. Szczególna֒ role֒ w tej debacie odgrywa kwestia tzw. mnożnika wydatków

rza֒dowych. Wiele badań empirycznych i teoretycznych pokazuje, że mnożnik, zdefiniowany

jako iloraz przyrostu produktu do przyrostu wydatków rza֒dowych jest stosunkowo niewielki

i, w szczególności, najprawdopodobniej mniejszy od jedności. Okazuje sie֒ jednak, że wartość

mnożnika wydatków fiskalnych rośnie znacza֒co, kiedy gospodarka znajduje sie֒ w pu�lapce

deflacyjnej - znacznie s�labszy jest bowiem wówczas efekt wypychania wydatków prywatnych

przez wydatki publiczne (Christiano, Eichenbaum i Rebelo, 2011). Tak wie֒c polityka fiskalna

ma do odegrania w pu�lapce deflacyjnej potencjalnie duża֒ role֒.

3 Model

W celu przeprowadzenia analizy empirycznej dla gospodarki polskiej, rozważamy dosyć stan-

dardowy model DSGE ma�lej otwartej gospodarki, o strukturze nieco bogatszej niż Justiniano

i Preston (2010) i nieco uproszczonej w porównaniu z Adolfson, Laseen, Linde i Villani (2007)

lub Christoffel, Coenen i Warne (2008a). W gospodarce tej dzia�laja֒ gospodarstwa domowe,

producenci dóbr pośrednich i finalnych, importerzy, a także w�ladze fiskalne i monetarne.

Zagranica jest traktowana w modelu egzogenicznie i reprezentowana przez prosty wektorowy

model autoregresyjny.

W niniejszym opisie prezentujemy problemy poszczególnych typów podmiotów. Pe�lna

lista zloglinearyzowanych równań modelu umieszczona jest w Za�la֒czniku.

13
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3.1 Gospodarstwa domowe

W modelu wyste֒puje kontinuum gospodarstw domowych indeksowanych przez j. Zak�lada

sie֒, że typowe gospodarstwo domowe maksymalizuje funkcje֒ celu

Et

∞
∑

t=0

βt

[

εg,t
(cj,t − ξct−1)

1−σ

1− σ
− εl,t

l1+ϕ
j,t

1 + ϕ

]

(1)

gdzie ct oznacza konsumpcje֒, natomiast lt - przepracowane godziny. Parametry σ oraz ϕ

to odwrócone elastyczności odpowiednio mie֒dzyokresowej substytucji i podaży pracy, na-

tomiast ξ opisuje kszta�ltowanie sie֒ zewne֒trznych nawyków konsumpcyjnych. Preferencje

gospodarstw domowych sa֒ zaburzane przez dwa szoki stochastyczne: szok preferencji kon-

sumpcyjnych εg,t oraz szok podaży pracy εl,t.

Gospodarstwa domowe sa֒ również w�laścicielami kapita�lu kt i moga֒ zmieniać jego podaż

poprzez inwestycje it. Równanie ruchu kapita�lu prezentuje sie֒ jak poniżej

kj,t+1 = (1− δ)kj,t +Υt

(

1− S

(

ij,t
ij,t−1

))

ij,t (2)

gdzie S(·) to funkcja opisuja֒ca koszt dostosowania inwestycji i której wartość drugiej pochod-

nej w stanie ustalonym wynosi S
′′

, natomiast Υt oznacza stacjonarny szok technologiczny

specyficzny dla inwestycji. Ponadto, każde gospodarstwo domowe j świadczy zróżnicowane

us�lugi pracy lj,t. Ca�lkowita podaż pracy jest zadana agregatem Dixita-Stiglitza

lt =

[
ˆ 1

0

(lj,t)
1

λw dj

]λw

(3)

gdzie λw jest marża֒ na rynku pracy. Każde gospodarstwo w każdym okresie z prawdo-

podobieństwem równym 1 − θw reoptymalizuje swoja֒ p�lace֒. Wynagrodzenia pozosta�lych

gospodarstw domowych indeksowane sa֒ wed�lug schematu

Wj,t+1 = (πt)
δw(π̄)1−δwWj,t (4)

gdzie π̄ to cel inflacyjny, πt ≡ Pt/Pt−1 oznacza inflacje֒, Pt jest poziomem cen, natomiast

δw to parametr determinuja֒cy w jakim stopniu p�lace sa֒ indeksowane do inflacji z okresu

wcześniejszego.

Wszystkie aktywa posiadane przez gospodarstwa domowe sa֒ jednookresowe. Zak�ladamy

ponadto, że gospodarstwa domowe maja֒ doste֒p do kompletnego rynku ubezpieczeń umoż-

liwiaja֒cego im zabezpieczenie sie֒ przed idiosynkratycznym ryzykiem p�lacowym. W konse-

kwencji, ograniczenie budżetowe można zapisać naste֒puja֒co

14
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Model

Ptct+Ptit+Dt+etBt+Tt = Dt−1(1+ıt−1)+etBt−1(1+ı∗t−1)Φ(at−1, φt)+Rtkt+Wj,tlj,t+Ξj,t (5)

gdzie Dt to należności od innych, krajowych gospodarstw domowych, Bt oznacza należności

od zagranicznych gospodarstw domowych (zak�ladamy, że gospodarstwa domowe moga֒ sobie

pożyczać środki bez pośredników finansowych), et oznacza kurs walutowy, ıt oraz ı∗t to jed-

nookresowe stopy procentowe odpowiednio w kraju i za granica֒, Tt oznacza zrycza�ltowane

podatki, natomiast Ξt oznacza wyp�laty netto z ubezpieczenia dochodów z pracy (dzie֒ki któ-

rym, pomimo lepkości p�lac, dochody wszystkich gospodarstw sa֒ takie same). Funkcja Φ(·)

opisuje premie֒ za ryzyko zwia֒zane z transakcjami z podmiotami zagranicznymi i jest zadana

przez

Φ(at−1, φt) = exp [−χ(at−1 + φt)] (6)

gdzie

at ≡
etBt

ȳPt

(7)

to wartość aktywów zagranicznych netto w relacji do produktu w stanie ustalonym ȳ, φt

oznacza szok premii za ryzyko, natomiast χ to elastyczność premii za ryzyko wzgle֒dem

d�lugu zagranicznego.

3.2 Firmy

3.2.1 Producenci dóbr finalnych

Finalne dobra ỹt, wykorzystywane ostatecznie w kraju do celów konsumpcyjnych, inwesty-

cyjnych i rza֒dowych, wytwarzane sa֒ przez producentów dóbr finalnych zgodnie z naste֒puja֒ca֒

formu�la֒

ỹt =

[

(1− ω)
1
η y

η−1
η

H,t + ω
1
η y

η−1
η

F,t

]
η

1−η

(8)

gdzie yH,t oraz yF,t to agregaty Dixita-Stiglitza dóbr pośrednich lokalnych i zagranicznych

yX,t =

[
ˆ 1

0

yX,i,t

ε−1
ε di

]

ε
ε−1

, X ∈ {H,F} (9)
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natomiast ω to udzia�l dóbr zagranicznych w koszyku dóbr zużywanych w kraju.7 Elastycz-

ność substytucji pomie֒dzy dobrami krajowymi a zagranicznymi określa parametr η, nato-

miast elastyczność substytucji pomie֒dzy dobrami pośrednimi wynosi ε.

W analogiczny sposób powstaja֒ dobra eksportowe

y∗H,t =

[
ˆ 1

0

y∗H,i,t

ε−1
ε di

]

ε
ε−1

(10)

3.2.2 Producenci krajowych dóbr pośrednich

W modelu mamy do czynienia z kontinuum firm produkuja֒cych krajowe dobra pośrednie. Sa֒

one w�lasnościa֒ gospodarstw domowych i dzia�laja֒ w warunkach konkurencji monopolistycznej.

Każde dobro i jest produkowane wed�lug funkcji produkcji

yH,i,t = ztk
α
i,tl

1−α
i,t (11)

gdzie zt jest szokiem produktywności.

Zak�lada sie֒, że proces cenotwórczy w tym sektorze zdefiniowany jest przez mechanizm

Calvo a cena ustalana jest w walucie producenta. Z prawdopodobieństwem 1 − θh firma i

maksymalizuje

Et

∞
∑

t=0

θthΛt(PH,i,t −MCt)(yH,i,t + y∗H,i,t) (12)

przy ograniczeniu wynikaja֒cym z problemów agregacji (9) i (10) oraz koszcie krańcowym

MCt spójnym z funkcja֒ produkcji (11), gdzie Λt jest mnożnikiem Lagrange’a przy ograni-

czeniu budżetowym gospodarstw domowych (5).

Firmy nie optymalizuja֒ce swoich cen zmieniaja֒ je wed�lug regu�ly

PH,i,t+1 = (πH,t)
δh(π̄)1−δhPH,i,t (13)

gdzie δh mierzy w jakim stopniu cena jest indeksowana o inflacje֒ πH,t ≡ PH,t/PH,t−1.

3.2.3 Importerzy

Kontinuum importerów również jest w�lasnościa֒ gospodarstw domowych i dzia�la w warunkach

konkurencji monopolistycznej. Importerzy sprowadzaja֒ z zagranicy dobra pośrednie zgodnie

z prawem jednej ceny, a naste֒pnie różnicuja֒ je i sprzedaja֒ po cenie ustalanej zgodnie ze

schematem Calvo.

7Model nie uwzgle֒dnia możliwości reeksportu dóbr importowanych. Bierzemy ten fakt pod uwage֒ kali-
bruja֒c parametr ω.
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Model

Frakcja 1− θf optymalizuja֒cych importerów maksymalizuje wie֒c

Et

∞
∑

t=0

θtfΛt(PF,i,t − etP
∗

t )yF,i,t (14)

przy ograniczeniu wynikaja֒cym z problemu agregacji (9), gdzie P ∗

t jest cena֒ dóbr produko-

wanych za granica֒.

Ceny pozosta�lych firm podlegaja֒ naste֒puja֒cej regule

PF,i,t+1 = (πF,t)
δf (π̄)1−δfPF,i,t (15)

gdzie δf mierzy w jakim stopniu cena jest indeksowana o inflacje֒ πF,t ≡ PF,t/PF,t−1.

3.3 Polityka pienie֒żna i fiskalna

Polityka pienie֒żna zadana jest poniższa֒ regu�la֒ Taylora w formie zloglinearyzowanej (zmienne

z daszkami oznaczaja֒ logarytm odchylenia danej zmiennej od stanu ustalonego), z uwzgle֒d-

nieniem braku możliwości obniżenia nominalnych stóp procentowych poniżej zera (co odpo-

wiada niemożności obniżenia zmiennej ı̂t o wie֒cej niż warość stanu ustalonego ı̄)

ı̂t = max {−ı̄;ψıı̂t−1 + (1− ψı) [ψyŷt + ψpπ̂t + ψdp(π̂t − π̂t−1)] + σmεm,t} (16)

gdzie εm,t jest szokiem monetarnym, natomiast yt oznacza produkcje֒ krajowa֒ zdefiniowana֒

jako

yt = yH,t + y∗H,t (17)

Wydatki rza֒dowe gt sa֒ traktowane jako egzogenicznie i finansowane ze zrycza�ltowanych

podatków Tt nak�ladanych na gospodarstwa domowe. Ze wzgle֒du na zachodza֒ca֒ w modelu

ekwiwalencje֒ rikardiańska֒, nie ma znaczenia czy finansowanie to naste֒puje cze֒ściowo z wy-

korzystaniem d�lugu publicznego.

3.4 Gospodarka zagraniczna

Gospodarka zagraniczna jest zadana trzyrównaniowym modelem VAR z dwoma opóźnie-

niami, opisuja֒cym �la֒czne kszta�ltowanie sie֒ zagranicznego PKB y∗t , zagranicznej inflacji π
∗ ≡

P ∗

t /P
∗

t−1 oraz zagranicznej stopy procentowej ı∗t .

Popyt na eksport wynika z analogicznych przes�lanek co wybór koszyka zadanego przez

równanie (8) w kraju, a wie֒c zależy od poziomu aktywności gospodarczej za granica֒ i kon-

17
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Rozdział 4

kurencyjności cenowej produkcji krajowej

y∗H,t = ν

(

PH,t

etP ∗

t

)

−η

y∗t (18)

gdzie ν jest sta�la֒ opisuja֒ca֒ preferencje gospodarki zagranicznej.

3.5 Czyszczenie sie֒ rynków

Model domknie֒ty jest standardowym zestawem warunków czyszczenia sie֒ rynków. W szcze-

gólności spe�lniona musi być tożsamość

ỹt = ct + it + gt (19)

3.6 Szoki stochastyczne

Pomijaja֒c szok monetarny ε̃m, który jest bia�lym szumem, wszystkie zaburzenia w modelu

sa֒ zadane w postaci zloglinearyzowanej przez proces AR(1) postaci

x̂t = ρxx̂t−1 + σxǫ̂x,t (20)

gdzie ǫ̂x,t ∼ N(0, 1), ρx jest parametrem autokorelacji , natomiast σx oznacza odchylenie

standardowe szoków.

4 Estymacja

4.1 Kalibracja parametrów

Parametry modelu zosta�ly w zdecydowanej wie֒kszości wyestymowane za pomoca֒ metod bay-

esowskich. Pozosta�le, które albo sa֒ trudno identyfikowalne, albo co do wartości których

istnieje solidnie ukszta�ltowany konsensus zosta�ly skalibrowane. Skalibrowane zosta�ly także

podstawowe relacje zmiennych w stanie ustalonym.

I tak, udzia�l wydatków rza֒dowych w PKB zosta�l ustalony na 0,185, co odpowiada średniej

wartości tej relacji w latach 2000-2014. Parametr β skalibrowano na standardowym poziomie

0,99, stope֒ deprecjacji kapita�lu δ na poziomie 2% kwartalnie (czyli ok 8% rocznie), zaś udzia�l

kapita�lu w produkcie ustalono na poziomie 0,3. Otwartość gospodarki polskiej ω zosta�la

ustalona na 0,28, zgodnie z udzia�lem importu w polskim PKB w próbie obje֒tej badaniem,

po korekcie o importoch�lonność eksportu zgodnie z obliczeniami Bussiere, Callegari, Ghironi,

Sestieri i Yamano (2013). Skalibrowane parametry przedstawia Tabela 1.
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Estymacja

Tablica 1: Kalibracja

Parametr Wartość Definicja
β 0.99 Czynnik dyskontuja֒cy
α 0.3 Udzia�l kapita�lu
χ 0.01 Elastyczność premii wzgle֒dem d�lugu zagranicznego
δ 0.02 Stopa deprecjacji kapita�lu
λw 1.2 Marża na rynku pracy
ḡ

ȳ
0.185 Relacja wydatków rza֒dowych do PKB w stanie ustalonym

ω 0.28 Udzia�l importu w PKB w stanie ustalonym

Ważnym elementem kalibracji jest ustawienie średniej odleg�lości stopy procentowej od

dolnej granicy. W modelu przedstawionym w poprzednim rozdziale odleg�lość ta odpowiada

różnicy pomie֒dzy stopa֒ procentowa֒ w stanie ustalonym (która wynosi π̄
β
− 1), a dolnym

ograniczeniem dla stóp procentowych (które zazwyczaj przyjmowane jest na poziomie zera).

Ustalenie odleg�lości na takim poziomie generuje jednak dwie trudności, moga֒ce skutkować

przeszacowaniem prawdopodobieństwa wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒.

Po pierwsze, praktyczne doświadczenia z pu�lapka֒ deflacyjna֒ pokaza�ly, że dolne ograni-

czenie może wia֒zać stopy rynku pienie֒żnego na poziomie nieznacznie wyższym od zera. W

szczególności, strefa euro osia֒gne֒�la dolne ograniczenie już w 4 kw. 2012 r., jednak dla stopy

rynku mie֒dzybankowego oznacza�lo to poziom ok. 20 punktów bazowych (przecie֒tna z okresu

od 4 kw. 2012 r. do końca próby, lecz z bardzo ma�lymi wahaniami). Taki też dolny poziom

dla stopy EURIBOR3M zosta�l przyje֒ty w prezentowanych dalej symulacjach. Ponieważ Pol-

ska nie ma za soba֒ doświadczenia pobytu w pu�lapce p�lynności, dolne ograniczenie dla stopy

WIBOR3M zosta�lo ustalone na tym samym poziomie.

Po drugie, poziom implikowany dla stopy nominalnej w stanie ustalonym przez czynnik

dyskontuja֒cy i cel inflacyjny wynosi ok. 6,5% (po zannualizowaniu), a wie֒c znacznie wie֒cej

niż średnia w próbie dla Polski (4,9%) i strefy euro (2%). Zdecydowano sie֒ wie֒c na odpo-

wiednia֒ korekte֒ równań pomiaru �la֒cza֒cych WIBOR3M i EURIBOR3M z ich odpowiednikami

modelowymi, tak by stopa równowagi by�la równa średniej z próby. W wyniku powyższych

korekt odchylenie od dolnego ograniczenia zosta�lo ustalone na poziomie 4,7 punktu procen-

towego dla Polski i 1,8 punktu procentowego dla strefy euro.(2%).

4.2 Dane i estymacja parametrów

Do estymacji modelu wykorzystano zestaw dziesie֒ciu zmiennych makroekonomicznych - sied-

miu dla Polski i trzech dla strefy euro. Dane obejmowa�ly okres od 1 kw. 2000 do 4 kw.

2014. Dla Polski wykorzystano: PKB (stopa wzrostu), konsumpcje֒ (stopa wzrostu), na-

k�lady brutto na środki trwa�le (stopa wzrostu), inflacje֒ HICP, stope֒ procentowa֒ na rynku

miedzybankowym (WIBOR3M), p�lace realne (stopa wzrostu) oraz realny efektywny kurs
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walutowy (REER). W tym ostatnim przypadku wykorzystano miare֒ REER wzgle֒dem 42

najwie֒kszych partnerów handlowych oparta֒ na HICP/CPI. Jeżeli chodzi o gospodarke֒ za-

graniczna֒, to analogicznie jak w Justiniano i Preston (2010) wyestymowany zosta�l trzyrów-

naniowy model VAR(2) z rozk�ladami a priori typu Minnesota (por. Litterman, 1979), przy

czym pierwszy parametr autoregresyjny w każdym równaniu ma średnia֒ 0,75, natomiast

pozosta�le parametry średnia֒ 0. Zmiennymi w tym modelu by�ly stopa procentowa (EURI-

BOR3M), inflacja HICP oraz PKB (odchylenie od trendu HP) dla strefy euro, dopuszczono

także korelacje֒ sk�ladników losowych.

W przypadku parametrów strukturalnych dla gospodarki polskiej, za�lożenia rozk�ladów

a priori zosta�ly zaczerpnie֒te z istnieja֒cej literatury. W szczególności do ustalenia przy-

zwyczajeń konsumpcyjnych ξ oraz elastyczności substytucji pomie֒dzy produkcja֒ krajowa֒

a importem η wykorzystano rozk�lady z Christoffel, Coenen i Warne (2008b). Z kolei do

określenia parametrów Calvo, indeksacji oraz polityki pienie֒żnej wykorzystalísmy za�lożenia

z pracy Grabek, K�los i Koloch (2011). Jeżeli chodzi o parametry dotycza֒ce szoków, to dla

autokorelacji za�lożono rozk�lad beta ze średnia֒ 0,75 i odchyleniem standardowym 0,1. Dla od-

chyleń standardowych szoków za�lożono, że maja֒ rozk�lad odwrócona gamma, o średniej 0,01

oraz nieskończonym odchyleniu standardowym. Jedynie dla szoku monetarnego ustalono

dziesie֒ciokrotnie mniejsza֒ średnia֒.
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Estymacja

Table 2: Wyniki estymacji

A priori A posteriori Definicja

Parametr typ średnia odch. st. średnia 5% 95%

σ Normalny 2 0,5 2,09 1,42 2,77 Odw. mie֒dzyokresowej el. substytucji

ϕ Normalny 2 0,5 2,18 1,42 2,93 Odw. elastyczności Frischa

θf Beta 0,6 0,1 0,595 0,49 0,694 Parametr Calvo dla dóbr krajowych

θh Beta 0,6 0,1 0,81 0,75 0,87 Parametr Calvo dla dóbr zagranicznych

θw Beta 0,6 0,1 0,596 0,47 0,71 Parametr Calvo dla p�lac

ξ Beta 0,7 0,05 0,76 0,69 0,82 Przyzwyczajenia konsumpcyjne

η Normalny 1,5 0,5 0,50 0,45 0,56 El. substytucji pomie֒dzy produkcja֒ krajowa֒ a importem

δh Beta 0,5 0,1 0,48 0,32 0,64 Indeksacja cen krajowych

δf Beta 0,5 0,1 0,54 0,37 0,69 Indeksacja cen zagranicznych

δw Beta 0,5 0,1 0,53 0,38 0,69 Indeksacja p�lac

ψı Beta 0,8 0,1 0,92 0,90 0,94 Inercja w regule Taylora

ψp Normalny 2 0,1 2,01 1,85 2,17 Reakcja na inflacje֒ w regule Taylora

ψy Normalny 0,125 0,05 0,095 0,016 0,17 Reakcja na PKB w regule Taylora

ψdp Normalny 0,3 0,1 0,25 0,087 0,41 Reakcja na zmiane֒ inflacji w regule Taylora

S
′′

Normalny 5 1 4,14 2,45 5,67 Druga pochodna funkcji inwestycji w stanie ustalonym

ρz Beta 0,75 0,1 0,71 0,57 0,85 Autokorelacja szoku produktywności

ρg Beta 0,75 0,1 0,83 0,75 0,91 Autokorelacja szoku preferencji konsumpcyjnych

ρl Beta 0,75 0,1 0,44 0,31 0,58 Autokorelacja szoku preferencji pracy

ρΥ Beta 0,75 0,1 0,69 0,58 0,81 Autokorelacja szoku inwestycyjnego

ρφ Beta 0,75 0,1 0,86 0,78 0,92 Autokorelacja szoku ryzyka

ρG Beta 0,75 0,1 0,85 0,79 0,91 Autokorelacja szoku wydatków rza֒dowych

σz Odw. Gamma 0,01 ∞ 0,016 0,0098 0,0221 Odch. Std. szoku produktywności

σg Odw. Gamma 0,01 ∞ 0,0399 0,0256 0,0536 Odch. Std. szoku preferencji konsumpcyjnych

σl Odw. Gamma 0,01 ∞ 0,3471 0,1127 0,5457 Odch. Std. szoku preferencji pracy

σΥ Odw. Gamma 0,01 ∞ 0,0595 0,034 0,0839 Odch. Std. szoku szoku inwestycyjnego

σφ Odw. Gamma 0,01 ∞ 0,0072 0,0042 0,0102 Odch. Std. szoku szoku ryzyka

σm Odw. Gamma 0,001 ∞ 0,0012 0,00097 0,0014 Odch. Std. szoku monetarnego

σG Odw. Gamma 0,01 ∞ 0,0515 0,0422 0,0607 Odch. Std. szoku wydatków rza֒dowych

Dla wie֒kszości parametrów rozk�lady a posteriori nie odbiegaja֒ znacza֒co od tych spo-

tykanych w literaturze wykorzystuja֒cej estymowane modele DSGE dla gospodarki polskiej

o podobnej strukturze (Kolasa, 2009; Grabek, K�los i Koloch, 2011; Gradzewicz i Makar-

ski, 2013). Parametry Calvo implikuja֒ na przyk�lad przecie֒tny okres trwania ceny na rynku

krajowym wynosza֒cy ok. 2,5 kwarta�lu zaś ceny dóbr importowanych nieco ponad 5 kwarta-

�lów. Parametry indeksacji cen w okolicy 0,5 wskazuja֒ na spora֒ (choć zgodna֒ z literatura֒)

uporczywość procesów inflacyjnych. Estymacja parametru Calvo dla p�lac wskazuje na sztyw-

ności p�lacowe nieco mniejsze niż spotykane np. w strefie euro. Wreszcie, parametry regu�ly

Taylora wskazuja֒, że bank centralny aktywnie przeciwdzia�la�l odchyleniom inflacji od celu,

stabilizowa�l jednak także koniunkture֒.
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4.3 W�lasności prognostyczne modelu

Wyestymowany model wykorzystamy w kolejnych rozdzia�lach m.in. do oceny prawdopodo-

bieństwa znalezienia sie֒ przez gospodarke֒ polska֒ w pu�lapce deflacyjnej. W tym celu pos�lu-

żymy sie֒ symulacjami stochastycznymi,8 które pozwola֒ nam oszacować z jakim prawdopo-

dobieństwem stopa procentowa może znaleźć sie֒ w danych obszarach swojej zmienności w

danym horyzoncie czasowym. Aby wyniki uzyskane z takiego eksperymentu by�ly miarodajne

kluczowe jest, by nasz model prawid�lowo opisywa�l kierunek zmian oraz niepewność zwia֒zana֒

z przysz�lym kszta�ltowaniem sie֒ stopy procentowej, bo to jej zachowanie w symulacjach de-

cydować be֒dzie o tym, czy dana֒ trajektorie֒ uznamy za prowadza֒ca֒ do pu�lapki deflacyjnej

czy też nie.

Aby zbadać adekwatność modelu biora֒c pod uwage֒ to kryterium sie֒gniemy do literatury

prognostycznej i wykorzystamy koncepcje֒ PIT (probability integral transformations) dla pro-

gnoz generowanych z naszego modelu w różnych okresach próby (por. np. Diebold, Gunther

i Tay, 1998). Konkretnie, dla każdego okresu t w naszej próbie wygenerujemy 10.000 symu-

lacji stochastycznych na h okresów wprzód, przyjmuja֒c wartości parametrów modelu zgodne

ze średnimi brzegowych rozk�ladów a posteriori dla ca�lej próby i losuja֒c z odpowiednich roz-

k�ladów szoków.9 Tak uzyskane trajektorie dla zmiennych modelu aproksymuja֒ rozk�lady ich

prognozy, a wie֒c opisuja֒ niepewność zwia֒zana֒ z przysz�la֒ realizacja֒ tych zmiennych w okre-

sie t + h, z punktu widzenia momentu t. Naste֒pnie zliczymy ile razy faktyczne realizacje

stopy procentowej w próbie wpadaja֒ w poszczególne decyle tak zdefiniowanych rozk�ladów

predyktywnych dla różnych horyzontów czasowych h. Jeśli model poprawnie opisuje niepew-

ność kszta�ltowania sie֒ tej zmiennej w przysz�lości, prawdopodobieństwo trafienia konkretnej

realizacji w każdy z decyli powinno wynosić 0,1.

Rysunek 1 obrazuje faktyczna֒ cze֒stotliwość trafiania stopy procentowej w poszczególne

decyle swoich rozk�ladów predyktywnych sprzed h okresów, dla różnych wartości horyzontu

h. Jeśli model generuje nieobcia֒żone prognozy danej zmiennej i idealnie odwzorowuje skale֒

niepewności zwia֒zanej z jej kszta�ltowaniem sie֒ w przysz�lości, cze֒stotliwości te powinny wy-

nosić 0,1 dla każdego z dziesie֒ciu decyli. Interpretuja֒c wykresy należy pamie֒tać, że liczba

realizacji jakie możemy wykorzystać do obliczenia tych cze֒stotliwości wynosi T −h−1, gdzie

T = 52 oznacza d�lugość próby wykorzystanej w estymacji. Oznacza to, że prezentowane na

rysunku wykresy PIT oparte sa֒ na stosunkowo niewielkiej liczbie realizacji, zw�laszcza dla

trzyletniego horyzontu, trudno wie֒c spodziewać sie֒ idealnego dopasowania.

8Wszystkie symulacje zosta�le wykonane przy pomocy pakietu Occbin (Guerrieri i Iacoviello, 2015). Pakiet
umożliwia rozwia֒zanie modeli DSGE z okazjonalnie wia֒ża֒cymi ograniczeniami z wykorzystaniem funkcji
przedzia�lami liniowej (piecewise linear).

9Takie ustalenie wartości parametrów jest zgodne z konstrukcja֒ symulacji prezentowanych w kolejnych
rozdzia�lach.
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Rozdział 5

Rysunek 1: PITy dla stopy procentowej w Polsce
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Uwagi: Wykresy obrazuja֒ cze֒stotliwość trafiania faktycznych realizacji stopy procentowej w kolejne decyle rozk�ladu prognozy

implikowane przez model dla różnych horyzontów h prognozy.

Pomijaja֒c te zastrzeżenia widać jednak wyraźnie, że model nasz przeszacowuje praw-

dopodobieństwo osia֒gnie֒cia przez stopy procentowe stosunkowo wysokich wartości, co nie

powinno być zaskoczeniem ze wzgle֒du na spadkowy trend tej zmiennej w próbie. Na ogó�l

też ponadproporcjonalnie dużo realizacji wpada w środkowe decyle, a wie֒c model wydaje

sie֒ przeszacowywać skale֒ niepewności zwia֒zana֒ z kszta�ltowaniem sie֒ stopy procentowej. Co

jednak najistotniejsze z punktu widzenia celów niniejszego opracowania, pierwszy decyl im-

plikowanych przez model rozk�ladów predyktywnych dla horyzontów dwu i trzyletnich jest

skalibrowany praktycznie idealnie, tak wie֒c użycie proponowanego przez nas narze֒dzia do

oceny prawdopodobieństwa wpadnie֒cia gospodarki polskiej w pu�lapke֒ deflacyjna֒ (a wie֒c

zdarzenia z lewego ogona rozk�ladu stopy procentowej) wydaje sie֒ być uzasadnione.

5 Wyniki

W niniejszym rozdziale wykorzystamy opisany wcześniej model makroekonomiczny do oceny

zagrożenia wpadnie֒cia przez Polske֒ w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Ta cze֒ść tekstu ma dwa g�lówne

23



Narodowy Bank Polski26

cele. Po pierwsze przedyskutujemy jak prawdopodobieństwo znalezienia sie֒ w pu�lapce kszta�l-

towa�lo sie֒ w próbie obje֒tej analiza֒. Po drugie pokażemy jak zmieni�laby sie֒ transmisja pod-

stawowych zaburzeń makroekonomicznych gdyby pu�lapka deflacyjna w gospodarce polskiej

sta�la sie֒ faktem, a także jak skuteczna mog�laby być w takich warunkach stymulacja fiskalna

polegaja֒ca na zwie֒kszeniu wydatków sektora publicznego.

5.1 Prawdopodobieństwo wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒

Zagrożenie wpadnie֒ciem w pu�lapke֒ deflacyjna֒ nie jest sta�le w czasie i zależy od fazy cyklu

oraz aktualnego poziomu stóp procentowych. Gdy koniunktura jest s�laba, a w konsekwencji

stopy procentowe niskie, prawdopodobieństwo znalezienia sie֒ w pu�lapce deflacyjnej jest rela-

tywnie wysokie. Wystarczy bowiem stosunkowo niewielkie dodatkowe niekorzystne zaburze-

nie aby sprawić, że możliwość stymulacji gospodarki przez bank centralny be֒dzie ograniczona

przez zerowy próg dla stóp procentowych.

W celu oceny prawdopodobieństwa wysta֒pienia takiego wydarzenia, dla każdego kwar-

ta�lu w naszej próbie wygenerujemy 10.000 symulacji stochastycznych na trzy lata wprzód,

losuja֒c szoki z rozk�ladów oszacowanych na etapie estymacji. Wartości parametrów dla odchy-

leń standardowych szoków i ich wzajemnej korelacji (w przypadku szoków zagranicznych),

a także wartości szacowanych parametrów strukturalnych ustalono na poziomie średnich

a posteriori, tak wie֒c niepewność wbudowana w tak zdefiniowane symulacje stochastyczne

zwia֒zana jest jedynie z losowościa֒ szoków uderzaja֒cych w gospodarke֒, a nie z niepewnościa֒

oszacowania parametrów modelu. Naste֒pnie patrzymy, jaki odsetek z wygenerowanych tra-

jektorii wprowadza gospodarke֒ polska֒ w pu�lapke֒ deflacyjna֒ w horyzoncie jednego, dwóch

lub trzech lat.

Jak sugeruje Rysunek 2, aż do pocza֒tku 2012 r. zagrożenie wpadnie֒ciem gospodarki

polskiej w pu�lapke֒ deflacyjna֒ by�lo bardzo niskie, nie przekraczaja֒c 1% w horyzoncie trzy-

letnim, a w perspektywie jednego roku praktycznie zerowe. Sytuacja zmieni�la sie֒ istotnie na

pocza֒tku 2013 r., kiedy to prawdopodobieństwo uderzenia stóp procentowych w zerowa֒ ba-

riere֒ w horyzoncie jednego roku wzros�lo do 1%, natomiast w trzy razy d�luższej perspektywie

do ponad 2%. Kolejny taki wyraźny skok odnotowano w ostatnim kwartale 2014 r., kiedy to

szanse wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒ w cia֒gu trzech lat można by�lo oceniać już na ponad

4%. Jakkolwiek nawet taki stopień zagrożenia trudno jest oceniać jako bardzo wysoki, nie

można ignorować jego gwa�ltownego wzrostu.
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Wyniki

Rysunek 2: Prawdopodobieństwo wpadnie֒cia Polski w pu�lapke֒ deflacyjna֒
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Uwagi: Linie na wykresie pokazuja֒ prawdopodobieństwa wpadnie֒cia gospodarki polskiej w pu�lapke֒ deflacyjna֒ w różnych

kwarta�lach próby obje֒tej analiza֒ i w trzech różnych horyzontach czasowych. Prawdopodobieństwa oszacowane sa֒ na podstawie

symulacji stochastycznych przy wartościach parametrów modelu równych średnim brzegowych rozk�ladów a posteriori.

Jedna֒ z propozycji wysuwanych w ostatnich latach, a maja֒cych zmniejszyć niebezpieczeń-

stwo wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒ jest podwyższenie celu inflacyjnego. Rozpatrywany w

niniejszym tekście model jest zgodny z teza֒ zawarta֒ w tym postulacie. Jedna֒ z jego cech jest

bowiem neutralność pienia֒dza w d�lugim okresie, a wie֒c w szczególności niezależność realnej

stopy procentowej od średniej inflacji. Oznacza to, że podniesienie celu inflacyjnego przez

bank centralny powinno, przynajmniej po zakończeniu okresu przej́sciowego, prowadzić do

takiego samego podniesienia nominalnej stopy procentowej, a tym samym zwie֒kszyć dystans

do jej dolnego ograniczenia.

Zależność te֒ ilustrujemy przyk�ladem liczbowym w Tabeli 3, gdzie pokazujemy średnia֒ i

mediane֒ liczby okresów po up�lywie których gospodarka wpada w pu�lapke֒ deflacyjna֒ startuja֒c

ze stanu ustalonego, przy różnych poziomach celu inflacyjnego. Podobnie jak w poprzednim

eksperymencie, w celu oszacowania tych statystyk wykorzystujemy symulacje stochastyczne

ustalaja֒c parametry modelu na poziomie średnich odpowiednich brzegowych rozk�ladów a po-

steriori. Jak widać, przy obecnym celu zdarza sie֒ to średnio po ponad 160 latach (co pomaga

wyjaśnić raportowane wcześniej niskie prawdopodobieństwa wpadnie֒cia w pu�lapke֒). Podnie-
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sienie celu o 1 punkt procentowy wyd�luża ten okres do ponad 800 lat, a wie֒c czyni problem

zerowego dolnego ograniczenia dla stóp procentowych praktycznie nieistnieja֒cym. Gdyby

jednak cel inflacyjny zosta�l obniżony do 1,5%, model nasz implikuje średni okres znalezienia

sie֒ w pu�lapce deflacyjnej już po 22 latach. Innymi s�lowy, przynajmniej co trzecia recesja

oznacza�laby problemy z wia֒ża֒cym dolnym zerowym ograniczeniem dla stóp procentowych.

Tablica 3: Średnia i statystyki pozycyjne liczby kwarta�lów do momentu wpadnie֒cia w pu-
�lapke֒ deflacyjna֒

Cel inflacyjny Średnia 1-szy kwartyl Mediana 4-ty kwartyl
1,5% 88,7 27 63 122
2,5% 655,8 197 462 903
3,5% 3376,1 983 2331 4672

Uwagi: Tabela prezentuje parametry rozk�ladu liczby kwarta�lów do momentu wpadnie֒cia przez gospodarke֒ polska֒ w pu�lapke֒

deflacyjna֒ przy różnych poziomach celu inflacyjnego zak�ladaja֒c, że w momencie pocza֒tkowym jest ona w swoim stanie

ustalonym.

Warto również zauważyć, że rozk�lad liczby okresów po których gospodarka wpada w

pu�lapke֒ deflacyjna֒ jest wyraźnie skośny - średnia zdecydowanie różni sie֒ od mediany. Dla

przyk�ladu, o ile średni czas do wysta֒pienia zerowego ograniczenia dla stóp procentowych przy

celu inflacyjnym 1,5% wynosi ok. 22 lata, to w po�lowie przypadków z sytuacja֒ ta֒ gospodarka

musia�laby sie֒ zmierzyć po up�lywie mniej niż 16 lat, a w co czwartym przypadku po up�lywie

mniej niż 7 lat.

5.2 Skutki wpadnie֒cia w pu�lapke֒ deflacyjna֒

Jak wiadomo z literatury teoretycznej przedstawionej w rozdziale 2 oraz z doświadczeń in-

nych krajów, wpadnie֒cie w pu�lapke֒ deflacyjna֒ może mieć poważne konsekwencje dla gospo-

darki. W niniejszym rozdziale wykorzystamy nasz wyestymowany model do ilustracji, jak

niemożność obniżenia przez bank centralny stóp procentowych poniżej zera może wp�lywać

na transmisje֒ najważniejszych szoków makroekonomicznych w Polsce.

W tym celu tworzymy scenariusz bazowy, w którym nasza modelowa gospodarka wpada

na dwa lata w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Do wygenerowania tego scenariusza wykorzystujemy se-

kwencje֒ szoków wydatków rza֒dowych.10 Jakkolwiek wybór źróde�l zaburzeń prowadza֒cych

do pu�lapki deflacyjnej jest si�la֒ rzeczy arbitralny, scenariusz oparty na zacieśnieniu fiskalnym

10W szczególności zak�ladamy, że przez cztery lata gospodarka doświadcza ujemnych zaburzeń fiskalnych
wielkości jednego odchylenia standardowego w każdym kwartale. W takim scenariuszu, przy za�lożeniu że
pocza֒tkowy poziom stopy procentowej wynosi 1%, po dwóch i pó�l latach gospodarka wpada w pu�lapke֒ de-
flacyjna֒ na okres dwóch lat, po czym samoistnie z niej wychodzi. Należy pamie֒tać, że Polska nie wpad�la
dotychczas w pu�lapke֒ deflacyjna֒, w zwia֒zku z czym trudno jednoznacznie wskazać na najbardziej prawdo-
podobny scenariusz bazowy. Doświadczenia pokaza�ly, że źród�lo szoków w scenariuszu bazowym nie wp�lywa
w istotny sposób na badane w tym rozdziale skutki wpadnie֒cia w pu�lake֒ deflacyjna֒.

26



29Materiały i Studia nr 320

Wyniki

ma te֒ zalete֒, że odpowiada prawdopodobnemu przebiegowi zdarzeń w krajach zmuszonych

do gwa�ltownego zrównoważenia finansów publicznych. Ma on wie֒c walor podobieństwa do

sytuacji, w jakiej znalaz�lo sie֒ wiele krajów w czasie ostatniego kryzysu finansowego. Naste֒p-

nie na tak zdefiniowany scenariusz nak�ladamy wybrane szoki makroekonomiczne o wielkości

odpowiadaja֒cej ich wyestymowanemu odchyleniu standardowemu, po czym porównujemy jak

reakcja gospodarki na nie różni sie֒ w porównaniu z normalnymi czasami, w których bank

centralny może swobodnie dostosowywać stope֒ procentowa֒.

Rysunek 3 prezentuje skutki pu�lapki deflacyjnej dla propagacji ujemnego szoku prefe-

rencji. Zaburzenie to można interpretować jako spadek sk�lonności gospodarstw domowych

do konsumpcji, czyli jej odwlekanie na przyk�lad ze wzgle֒dów przezornościowych. Skutkiem

takiego impulsu jest spadek popytu konsumpcyjnego, a w rezultacie obniżenie poziomu ak-

tywności gospodarczej oraz inflacji. W normalnych czasach (czerwona linia przerywana) bank

centralny, którego celem jest stabilizacja cen i luki popytowej przeciwdzia�la wywo�lanym przez

szok negatywnym tendencjom poprzez obniżenie krótkookresowych stóp procentowych. W

pu�lapce deflacyjnej (czarna linia cia֒g�la) takie dzia�lanie nie jest możliwe. Brak dostosowania

stóp procentowych powoduje przy tym aprecjacje֒ kursu walutowego, co amplifikuje nega-

tywne skutki szoku. W rezultacie, spadek PKB oraz inflacji jest wyraźnie g�le֒bszy a powrót

obu zmiennych do scenariusza bazowego znacznie wolniejszy w porównaniu z normalnymi

czasami.
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Rysunek 3: Reakcja gospodarki na ujemny szok preferencji w pu�lapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrażono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

W podobny sposób pu�lapka deflacyjna prowadzi do pog�le֒bienia skutków ujemnych szo-

ków wydatków rza֒dowych (Rysunek 4), dodatniego szoku premii za ryzyko, czyli wzrostu

atrakcyjności polskich aktywów wzgle֒dem aktywów zagranicznych (Rysunek 5), oraz spowol-

nienia aktywności gospodarczej za granica֒ (Rysunek 6). Warto jest przy tym zauważyć, że

amplifikacja poszczególnych typów szoków jest różna. Bardzo silne efekty można zauważyć

w przypadku szoku premii za ryzyko, gdzie dno spadku PKB jest oko�lo dwukrotnie, nato-

miast inflacji nawet trzykrotnie g�le֒bsze w pu�lapce deflacyjnej niż w normalnych czasach.

Stosunkowo niewielkie różnice w maksymalnej reakcji PKB zaobserwować można natomiast

w przypadku szoku wydatków rza֒dowych i zagranicznego PKB. We wszystkich tych przy-

padkach powrót PKB do ścieżki bazowej naste֒puje natomiast wyraźnie wolniej niż w czasach

swobodnie prowadzonej polityki monetarnej.
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Rysunek 4: Reakcja gospodarki na ujemny szok wydatków rza֒dowych w pu�lapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrażono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

29



Narodowy Bank Polski32

Rysunek 5: Reakcja gospodarki na dodatni szok premii za ryzyko w pu�lapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrażono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.
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Rysunek 6: Reakcja gospodarki na ujemny szok PKB za granica֒ w pu�lapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrażono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

Interesuja֒ce wnioski p�lyna֒ z analizy reakcji na dodatni szok produktywności. W nor-

malnych czasach poprawa efektywności wykorzystania czynników wytwórczych prowadzi do

ekspansji PKB, która wspierana jest poluzowaniem stóp procentowych w reakcji na spadek

presji inflacyjnej oraz zwia֒zanym z nim os�labieniem kursu walutowego. Brak takiego dosto-

sowania ze strony polityki pienie֒żnej sprawia, że poziom aktywności gospodarczej nie rośnie,

a w krótkim okresie ulega nawet obniżeniu.
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Rysunek 7: Reakcja gospodarki na dodatni szok produktywności w pu�lapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrażono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

5.3 Pu�lapka deflacyjna za granica֒

Ze wzgle֒du na stosunkowo wysoka֒ naturalna֒ stope֒ procentowa֒, a także stosunkowo wysoki

cel inflacyjny, prawdopodobieństwo wpadnie֒cia gospodarki polskiej w pu�lapke֒ deflacyjna֒

jest ograniczone. W szczególności, nominalne stopy procentowe w Polsce by�ly wyraźnie

wyższe od zera nawet w okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego i presji deflacyjnej z

zagranicy. Inaczej wygla֒da sytuacja w wielu innych gospodarkach, w tym u naszego g�lównego

partnera handlowego jakim jest strefa euro. W regionie tym, ze wzgle֒du na jego stosunkowo

wysoki poziom rozwoju gospodarczego, naturalna stopa procentowa kszta�ltuje sie֒ na niższym

poziomie niż w Polsce, także cel inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego jest nieco niższy

niż stosowany przez Narodowy Bank Polski. W rezultacie strefa euro jest bardziej niż Polska

narażona na wpadnie֒cie w pu�lapke֒ deflacyjna֒. Ze wzgle֒du na silne powia֒zania handlowe i

finansowe, fakt ten nie może być bez znaczenia dla naszego kraju.

Aby zilustrować konsekwencje wpadnie֒cia strefy euro w pu�lapke֒ deflacyjna֒ dla gospo-

darki polskiej, rozważmy kryzys gospodarczy w tej pierwszej, a konkretnie scenariusz, w
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którym nasz g�lówny partner handlowy zmagać sie֒ musi z seria֒ szoków jakie wysta֒pi�ly w

okresie 3 kw. 2008 - 2 kw. 2009. Rysunek 8 ilustruje reakcje֒ podstawowych zmiennych

makroekonomicznych w obu krajach w tak zdefiniowanym scenariuszu, przy czym rozróż-

nia on dwa warianty zwia֒zane z sytuacja֒ gospodarcza֒ w strefie euro w momencie uderzenia

kryzysu. W pierwszym z nich (czarna linia cia֒g�la) poziom krótkoterminowej stopy procen-

towej w strefie euro jest na tyle wysoki, że kryzys nie sprowadza jej do zerowego dolnego

ograniczenia. Wariant ten odpowiada faktycznej sytuacji z okresu 3 kw. 2008 - 2 kw. 2009,

podczas którego stopy ustalane przez Europejski Bank Centralny pozosta�ly wyraźnie wyższe

od zera. G�le֒boka recesja za granica֒ (spadek PKB o 4%) przek�lada sie֒ na istotne obniżenie

aktywności gospodarczej w Polsce, sie֒gaja֒ce oko�lo 1,3% na dnie kryzysu, a także spadek

inflacji. Ze wzgle֒du na agresywne cie֒cia stóp procentowych w strefie euro, kurs walutowy w

Polsce ulega istotnej aprecjacji, co dodatkowo przyczynia sie֒ do pog�le֒bienia recesji w kraju.

W drugim wariancie (czerwona linia przerywana) zak�ladamy, że wyj́sciowy poziom stopy

procentowej w strefie euro jest zgodny z d�lugookresowa֒ średnia֒ (czyli niższy, niż by�l w rze-

czywistości). Wystarcza to, aby zadana przez nas seria szoków wprowadzi�la te֒ gospodarke֒

w pu�lapke֒ deflacyjna֒ na okres dwóch lat. Brak możliwości stymulacji monetarnej ozna-

cza, że wyj́scie strefy euro z kryzysu jest wolniejsze, co oddzia�luje w kierunku obniżenia

aktywności gospodarczej także w Polsce. Jednocześnie jednak dolne zerowe ograniczenie dla

nominalnych stóp procentowych za granica֒ sprawia, że realny kurs walutowy zmienia sie֒ w

niewielkim stopniu, a wie֒c tym razem nie przyczynia sie֒ w sposób istotny do pog�le֒bienia

recesji w Polsce. Z tych dwóch przeciwstawnych efektów, zdecydowanie dominuje ten drugi.

W rezultacie spadek PKB w gospodarce polskiej w warunkach pu�lapki deflacyjnej w strefie

euro jest wyraźnie p�lytszy i sie֒ga oko�lo 1%.
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Rysunek 8: Transmisja kryzysu a pu�lapka deflacyjna za granica֒
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrażono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

Podsumowuja֒c, istnienie zerowego dolnego ograniczenia dla nominalnych stóp procento-

wych u naszych partnerów handlowych cze֒ściowo uodparnia gospodarke֒ polska֒ na przelewa-

nie sie֒ scenariuszy kryzysowych z zagranicy. Decyduja֒cym mechanizmem w tym przypadku

jest kana�l kursu walutowego, który w warunkach pu�lapki deflacyjnej za granica֒ w mniejszym

stopniu wzmaga efekty importowanego kryzysu.

5.4 Skuteczność stymulacji fiskalnej w pu�lapce deflacyjnej

Gdy gospodarka wpadnie w pu�lapke֒ deflacyjna֒, konwencjonalna polityka monetarna nie jest

w stanie przyspieszyć procesu wychodzenia z recesji. Jak wskazuje literatura omówiona
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w rozdziale drugim, taka֒ role֒ może odegrać polityka fiskalna polegaja֒ca na zwie֒kszeniu

wydatków rza֒dowych, a jej skuteczność jest wie֒ksza niż w normalnych czasach. G�lówna֒

przyczyna֒ wzmocnienia efektów tak zdefiniowanej stymulacji fiskalnej jest brak reakcji stopy

procentowej w przypadku pu�lapki deflacyjnej, podczas gdy w normalnych czasach jest ona

zazwyczaj przez bank centralny zwie֒kszana, pog�le֒biaja֒c efekt wypychania wydatków sektora

prywatnego.

W celu oceny skali amplifikacji ewentualnej stymulacji fiskalnej w Polsce w warunkach

pu�lapki deflacyjnej, na zdefiniowany w rozdziale 5.2 scenariusz bazowy nak�ladamy dodatni

szok wydatków rza֒dowych. Skala szoku dobrana jest tak by nie wystarcza�l on do wyprowa-

dzenia gospodarki z pu�lapki deflacyjnej przed up�lywem dwóch lat, czyli przed usta֒pieniem

wia֒ża֒cego zerowego ograniczenia dla nominalnych stóp procentowych w scenariuszu bazo-

wym. Tak otrzymany impuls porównujemy naste֒pnie z jego skutkami w czasach normalnych,

czyli w sytuacji w której stopy procentowe moga֒ być swobodnie dostosowywane przez bank

centralny. Do analizy wykorzystamy mnożniki fiskalne zdefiniowane w wersji niezdyskonto-

wanej

Mn
h =

∑h

t=1(yt − ỹt)
∑h

t=1(gt − g̃t)

i zdyskontowanej

Md
h =

∑h

t=1 β
t−1(yt − ỹt)

∑h

t=1 β
t−1(gt − g̃t)

gdzie yt oraz gt oznaczaja֒ ścieżke֒ produktu i wydatków rza֒dowych w scenariuszach z im-

pulsem, natomiast ỹt oraz g̃t odpowiednie wartości tych zmiennych w scenariuszu bazowym

(t = 1, ..., h, gdzie t = 1 jest pierwszym okresem impulsu fiskalnego natomiast h określa

horyzont mnożnika).
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Tablica 4: Mnożniki fiskalne w normalnych czasach i w pu�lapce deflacyjnej

h Normalne czasy Pu�lapka deflacyjna Wsp. wzmocnienia
Bez dyskontowania

1 0,64 0,68 1,06
4 0,52 0,64 1,24
8 0,40 0,62 1,54
12 0,30 0,52 1,77
20 0,27 0,49 1,83
40 0,19 0,39 2,10

Z dyskontowaniem

4 0,52 0,64 1,24
8 0,41 0,62 1,53
12 0,31 0,53 1,74
20 0,28 0,50 1,79
40 0,22 0,42 1,96

Uwagi: Mnożniki fiskalne w wariancie bez dyskontowania zdefiniowane sa֒ jako stosunek sumy odchyleń PKB od stanu

ustalonego oraz sumy odchyleń wydatków rza֒dowych w okresie obje֒tym horyzontem h. W wersji z dyskontowaniem sumowane

kolejne odchylenia od stanu ustalonego sa֒ ważone czynnikiem dyskontuja֒cym βt (t = 0, ..., h− 1), zgodnym z funkcja֒

użyteczności gospodarstw domowych. Wspó�lczynnik wzmocnienia zdefiniowany jest jako stosunek danego mnożnika w pu�lapce

deflacyjnej do jego odpowiednika w normalnych czasach. Mnożniki obliczone sa֒ na podstawie impulsu fiskalnego, który jest

zdefiniowany jako jednorazowy dodatni szok w procesie opisuja֒cym wydatki rza֒dowe. Wielkość szoku ustalono tak aby w

scenariuszu pu�lapki deflacyjnej dolne zerowe ograniczenie dla nominalnych stóp procentowych by�lo wia֒ża֒ce przez dwa

pierwsze lata impulsu.

Wyniki zawarto w Tabeli 4. Bez wzgle֒du na horyzont i scenariusz, mnożniki kszta�ltuja֒

sie֒ poniżej jedności, czyli zwie֒kszenie wydatków rza֒dowych o jednostke֒ powoduje mniej niż

proporcjonalny wzrost wytwarzanego produktu. Wynika to z faktu, że w naszym modelu wy-

datki rza֒dowe nie odgrywaja֒ żadnej pożytecznej roli, tzn. nie maja֒ bezpośredniego wp�lywu

na użyteczność gospodarstw domowych (jak na przyk�lad dostarczanie dóbr publicznych przez

państwo) lub zdolności produkcyjne gospodarki (poprawa stanu infrastruktury). Dobra za-

kupywane przez rza֒d sa֒ wie֒c ca�lkowicie marnotrawione, a koszty zwia֒zane z ich nabyciem

musza֒ ostatecznie zostać poniesione przez podatników. W konsekwencji wzrost wydatków

rza֒dowych powoduje spadek popytu prywatnego, co prowadzi do reakcji PKB która jest

mniejsza od pocza֒tkowego impulsu.

Z punktu widzenia celów niniejszego opracowania kluczowy jest jednak nie tyle sam efekt

stymulacji fiskalnej, lecz skala jego amplifikacji wskutek znalezienia sie֒ gospodarki w pu�lapce

deflacyjnej. Oszacowane w Tabeli 4 mnożniki wskazuja֒, że wzmocnienie to jest stosunkowo

s�labe w momencie wysta֒pienia impulsu (zaledwie 6%), lecz bardzo silne jeśli weźmiemy pod

uwage֒ d�luższy horyzont (oko�lo dwukrotne dla horyzontu dziesie֒cioletniego). Tak wie֒c w

warunkach pu�lapki deflacyjnej stymulacja fiskalna jest zdecydowanie bardziej skuteczna niż

w czasach normalnych.
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Rozdział 6

6 Podsumowanie

Opracowanie zosta�lo poświe֒cone omówieniu możliwości i potencjalnych skutków wysta֒pienia

pu�lapki deflacyjnej w Polsce. W pierwszej kolejności przedstawiono szczegó�lowo zagadnienie

pu�lapki deflacyjnej, koncentruja֒c sie֒ zarówno na przyczynach, skutkach, jak i sposobach

jej unikania. W szczególności wskazano, że podstawowa֒ przyczyna֒ wyste֒powania pu�lapki

deflacyjnej jest istnienie (i rozpowszechnienie) we wspó�lczesnych gospodarkach pienia֒dza

gotówkowego. Wśród sposobów unikania pu�lapki deflacyjnej wskazano mie֒dzy innymi na

możliwość podwyższenia celu inflacyjnego czy zmiane֒ strategii celu inflacyjnego na strategie֒

poziomu cen.

W cze֒ści empiryczno-symulacyjnej przeprowadzono badanie prawdopodobieństwa wpad-

nie֒cia przez Polske֒ w pu�lapke֒ deflacyjna֒. W tym celu zbudowano oraz wyestymowano model

gospodarki otwartej klasy DSGE, który naste֒pnie wykorzystano do przeprowadzenia szeregu

symulacji. Pokaza�ly one mie֒dzy innymi, że dotychczas prawdopodobieństwo wysta֒pienia w

Polsce pu�lapki deflacyjnej by�lo niewielkie. W szczególności obecny cel inflacyjny wydaje sie֒

bardzo dobrze zabezpieczać nas przez wpadnie֒ciem w pu�lapke֒. Jednak już ewentualne ob-

niżenie celu do 1,5% skutkowa�loby skokowym wzrostem prawdopodobieństwa wpadnie֒cia w

pu�lapke֒ (25% takich wydarzeń mia�loby miejsce po up�lywie mniej niż 7 lat od startu symulacji

z poziomu celu inflacyjnego).

Dalsze symulacje potwierdzi�ly wnioski z podobnych badań prowadzonych za granica֒, mia-

nowicie, że wpadnie֒cie w pu�lapke֒ deflacyjna֒ mog�loby mieć nieprzyjemne konsekwencje. W

szczególności niektóre pozytywne zaburzenia (np. szok produktywności) mia�lyby znacza֒co

s�labszy (a potencjalnie nawet ujemny) wp�lyw na produkcje֒, a niektóre negatywne zaburzenia

obniża�lyby produkcje֒ jeszcze bardziej (w stosunku do sytuacji pobytu poza pu�lapka֒ defla-

cyjna֒). Z drugiej strony fakt istnienia dolnego ograniczenia dla stóp procentowych za granica֒

cze֒ściowo izoluje nasz kraj od skutków wyste֒puja֒cych tam silnych kryzysów. Wreszcie, nasze

badanie wskazuje na znacza֒cy wzrost skuteczności stymulacyjnej polityki fiskalnej w pu�lapce

deflacyjnej.
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Załącznik A

A Lista zloglinearyzowanych równań modelu

Niniejszy za�la֒cznik przedstawia pe�lny zestaw zloglinearyzowanych równań modelu wykorzy-

stanego w artykule. W równaniach tych wyste֒puja֒ naste֒puja֒ce zmienne niezdefiniowane w

g�lównym tekście: cena kapita�lu Pk,t, realny kurs walutowy qt ≡ etP
∗

t /Pt oraz warunki wy-

miany mie֒dzynarodowej (terms of trade) st ≡ PF,t/PH,t. Ma�lymi literami oznaczono realne

odpowiedniki zmiennych nominalnych. Symbole z daszkami oznaczaja֒ logarytmiczne (abso-

lutne w przypadku stopy procentowej ι oraz aktywów zagranicznych netto w relacji do PKB

at) odchylenia od stanu ustalonego.

Parametry pomocnicze

κh =
(1− θh)(1− θhβ)

θh

κf =
(1− θf )(1− θfβ)

θf

b =
λw(ϕ+ 1)− 1

(1− βθw)(1− θw)

η0 = bθw

η1 = ϕλw − b(1 + βθ2w)

η2 = bβθw

η3 = −η5β − bθw

η4 = βbθw

η5 = bθwδw

η7 = 1− λw

η8 = −η7ϕ
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ī

ȳ
=

αδ

β−1 − 1 + δ

Konsumpcja i p�lace

(1 + ξ)ĉt = Etĉt+1 + ξĉt−1 +
1− ξ

σ
(ε̂g,t − Etε̂g,t+1)−

1− ξ

σ
(̂ıt − Etπ̂t+1)

λ̂t = ε̂g,t −
σ

1− ξ
ĉt +

σξ

1− ξ
ĉt−1

η7ε̂h,t = η0ŵt−1 + η1ŵt + η2Etŵt+1 + η3π̂t + η4Etπ̂t+1 + η5π̂t−1 + η7λ̂t + η8l̂t

Kapita�l i inwestycje

λ̂t + p̂k,t = β(1− δ)Etp̂k,t+1 + (1− β(1− δ))Etr̂t+1 + Etλ̂t+1

Υ̂t + p̂k,t = S”(̂it − ît−1)− βS”(Etît+1 − ît)

k̂t+1 = (1− δ)k̂t + δ(Υ̂t + ît)

Produkcja i import

ŷt = ẑt + αk̂t + (1− α)l̂t

m̂ct = (1− α)ŵt + αr̂t + ωŝt − ε̂z,t

k̂t + r̂t = l̂t + ŵt

(1 + βδh)π̂H,t = βEtπ̂H,t+1 + δhπ̂H,t−1 + κhm̂ct

(1 + βδf )π̂F,t = βEtπ̂F,t+1 + δf π̂F,t−1 + κf (q̂t − (1− ω)ŝt)

π̂t = π̂H,t + ω(ŝt − ŝt−1)

ŝt = π̂F,t − π̂H,t + ŝt−1

Czyszczenie rynków

ı̂t − Etπ̂t+1 = ı̂∗t − Etπ̂
∗

t+1 + Etq̂t+1 − q̂t − χât − ε̂φ,t

ˆ̃yt =

(

1−
ī

ȳ
−

ḡ

ȳ

)

ĉt +
ī

ȳ
ît +

ḡ

ȳ
ĝt

ŷt = ηω(ŝt + q̂t) + ωŷ∗t + (1− ω)ˆ̃yt
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Załącznik A

ât =
1

β
ât−1 − ω(q̂t + ωŝt) + ŷt − ˆ̃yt

Polityka pienie֒żna

ı̂t = max {−ı̄;ψıı̂t−1 + (1− ψı) [ψyŷt + ψpπ̂t + ψdp(π̂t − π̂t−1)] + σmεm,t}
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