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Streszczenie

Streszczenie

Na poczatku 2015 r. podstawowa stopa procentowa Narodowego Banku Polskiego ob-
nizona zostala do historycznie niskiego poziomu 1,5%. Jednoczesnie ceny towardw i
ushug konsumpcyjnych spadly w skali roku o 1,5%. W efekcie pojawily sie obawy, ze
polska gospodarka moze staé sie kolejna ofiara putapki deflacyjnej. Celem artykutu jest
analiza skali tego zagrozenia i potencjalnych jego konsekwencji. Uzyskane przez nas wy-
niki wskazuja, ze prawdopodobienistwo wpadnigcia Polski w putapke deflacyjna, mimo
wyraznego wzrostu w ostatnich kwartalach, jest wciaz niewielkie. Jednoczesnie skutki
ewentualnej realizacji takiego scenariusza bylyby znaczne, w postaci wzmocnionej i wy-
dluzonej reakcji na ujemne szoki. Waznym elementem zabezpieczajacym gospodarke
polska przed pulapka deflacyjna jest obecny (2,5%) cel inflacyjny. Jego ewentualne

obnizenie znaczaco zwickszyloby prawdopodobienistwo realizacji takiego zagrozenia.

JEL: F43, EA7, E52
Stowa kluczowe: putapka deflacyjna; polska polityka pieniezna; mata, otwarta gospo-
darka
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Rozdzial 1

1 Wprowadzenie

Zaréwno literatura przedmiotu (oméwiona szezegétowo w kolejnym rozdziale), jak i doswiad-
czenia krajow, ktore w ostatnich latach wpadly w pulapke deflacyjna, pokazuja, ze jest to
sytuacja niepozadana. Znalezienie sie w niej ogranicza bowiem mozliwosci stabilizowania
koniunktury przez bank centralny, przez co zwieksza si¢ zmiennos$é¢ inflacji i produkeji. Na
poczatku 2015 r. podstawowa stopa procentowa Narodowego Banku Polskiego obnizona
zostala do historycznie niskiego poziomu 1,5%. Jednoczesnie ceny towardéw i ustug konsump-
cyjnych spadly w skali roku o 1,5%. W efekcie pojawity sie obawy, ze polska gospodarka
moze stac¢ sie kolejna ofiara putapki deflacyjnej, czyli sytuacji, w ktorej bank centralny traci
mozliwo$¢ stymulowania gospodarki z pomoca zmian krétkookresowych stép procentowych
ze wzgledu na osiagniecie przez nie dolnego (zerowego) ograniczenia.

W ponizszym opracowaniu zajmujemy sie szeroko zagadnieniem pulapki deflacyjnej, ze
szczegolnym uwzglednieniem prawdopodobienstwa i konsekwencji jej ewentualnego wystapie-
nia w Polsce. W pierwszej czesci omawiamy przyczyny, konsekwencje i sposoby unikania oraz
wychodzenia z putapki deflacyjnej. W drugiej czesci przedstawiamy badanie prawdopodo-
bienstwa wpadniecia przez Polske w putapke deflacyjna. Pokazemy takze, jakie konsekwencje
dla gospodarki miatoby wpadniecie w pulapke oraz jak poziom celu inflacyjnego wplywa na
prawdopodobienstwo takiego zdarzenia. W tym celu wykorzystamy dynamiczny stocha-
styczny model réwnowagi ogélnej (DSGE) dla malej otwartej gospodarki, wyestymowany
metodami bayesowskimi na danych dla Polski i strefy euro.

Gléwne wyniki przedstawionego badania sa nastepujace. Po pierwsze, prawdopodobien-
stwo wpadniecia przez Polske w putapke deflacyjna jest stosunkowo niskie. Pozostawalo ono
bardzo niskie do 2013 r., po czym zaczeto gwaltownie rosna¢. Jednak nawet w okresie naj-
wiekszego nasilenia proceséw deflacyjnych na przetomie 2014 i 2015 r. prawdopodobienstwo
wpadniecia Polski w pulapke deflacyjna w horyzoncie trzech lat nie przekraczalo 5%. Po
drugie, obecny poziom celu inflacyjnego jest na tyle wysoki, ze niemal daje gwarancje unik-
niecia zagrozenia pulapka deflacyjna (medianowy czas do wpadniecia w nia przy starcie ze
stanu réwnowagi dlugookresowej to ponad 100 lat). Natomiast ewentualne obnizenie celu
znaczaco zwiekszyloby ryzyko wpadniecia w putapke. Na przyktad dla celu 1,5% gospodarka
bedaca w stanie ustalonym wpada w pulapke deflacyjna $rednio juz po 22 latach, a 25%
takich epizodéw ma miejsce po mniej niz siedmiu latach. Po trzecie, pokazujemy konse-
kwencje ewentualnego wpadniecia w pulapke deflacyjna. Analiza funkcji reakcji pokazuje,
ze gospodarka bedaca w pulapce deflacyjnej stabiej reaguje na pozytywne szoki podazowe,
silniej zas$ na negatywne zaburzenia preferencji konsumpcji, wydatkéw rzadowych, premii za
ryzyko czy szoki zagraniczne. Po czwarte, w pulapce deflacyjnej znaczaco rosnie skutecznosé
polityki fiskalnej. Mnoznik wydatkéw rzadowych moze by¢ nawet dwukrotnie wiekszy niz
poza pulapka deflacyjna. Po piate, przenikanie tendencji recesyjnych z zagranicy do Pol-
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Rozdzial 2

ski jest ceteris paribus mniejsze, jesli poziom tamtejszych stop procentowych osiagnat dolne
ograniczenie.

Dalsza czes¢ artykutu zostata podzielona na pie¢ rozdzialow. W rozdziale 2 omawiamy
szeroko zagadnienie putapki deflacyjnej, w rozdziatach 3 i 4 przedstawiamy model i jego esty-
macje, natomiast w rozdziale 5 omawiamy wyniki przeprowadzonych symulacji. Opracowanie

konczy podsumowanie gltéwnych wynikéw.

2 Pulapka deflacyjna

Wpadniecie gospodarki w pulapke deflacyjna oznacza sytuacje, w ktorej bank centralny
obnizyt stopy procentowe do poziomu zerowego a biezaca i oczekiwana sytuacja makroeko-
nomiczna wymaga dalszych obnizek. Poniewaz stopy procentowe nie moga by¢ ujemne,
mozliwos¢ stabilizowania koniunktury za ich pomoca wyczerpuje sie, a polityka gospodarcza
zmuszona jest siggna¢ po alternatywne instrumenty. W niniejszym rozdziale oméwimy sze-
roko podstawowe zagadnienia zwiazane z putapka deflacyjna, poczynajac od przyczyn, dla
ktorych stopy procentowe nie moga by¢ ujemne, poprzez sposoby pozwalajace unikaé¢ putapki
deflacyjnej, po podstawowe informacje dotyczace prowadzenia polityki pienieznej w sytuacji

wpadniecia w putapke.

2.1 Przyczyny wystepowania pulapki deflacyjnej

Jak wspomniano powyzej zjawisko pulapki deflacyjnej Scisle wiaze sie z niemozliwoscia obni-
zenia nominalnych stép procentowych ponizej zera (z wylaczeniem szczegdlnych przypadkéw
rozwazanych nizej). Pojawia sie jednak pytanie, co takiego szczegdlnego jest w liczbie zero,
co sprawia, ze stopy procentowe nie moga by¢ ujemne. Przyczyna wystepowania zerowej
granicy dla stép procentowych jest istnienie wysoce ptynnego aktywa o stalym, nominalnym
oprocentowaniu wynoszacym zero. Tym aktywem jest pieniadz gotéwkowy. Aby zrozumieé
role gotéwki w tworzeniu zerowego ograniczenia dla stop procentowych warto przesledzic¢
dwa przypadki - depozytéw i kredytow.

Zacznijmy od pytania czy depozyty moga by¢ oprocentowane ujemnie. Nie moga, ponie-
waz w takim przypadku bardziej optacaloby sie utrzymywac gotéwke niz depozyty. W efekcie
przy ujemnej stopie procentowej depozyty by zniknely, a ich oprocentowanie nie odgrywatoby
zadnej roli makroekonomicznej. Podobnie sytuacja ma sie w przypadku kredytow. Gdyby
wprowadzono ich ujemne oprocentowanie, optymalna strategia kredytobiorcy byloby wzigcie
jak najwiekszego (najlepiej nieskonczenie duzego) kredytu. Poniewaz splacany kapital wraz
z odsetkami bylby mniejszy od zaciagnietego kredytu, kredytobiorcy po jego splacie zostawa-
lyby pieniadze (nieskoriczenie duze w przypadku nieskoniczenie duzego kredytu). Oczywiscie

powstaje pytanie, jak w takiej sytuacji przechowac¢ srodki uzyskane w ramach kredytu do
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Pulapka deflacyjna

momentu sptaty. Utrzymanie depozytu nie byloby optacalne, gdyz przy ujemnie oprocen-
towanym kredycie, depozyt bylby réowniez oprocentowany ujemnie (i nizej). Inwestycje w
akcje czy nieruchomosci maja niepewna (i potencjalnie ujemna) stope zwrotu, nie gwaran-
tuja zatem osiagniecia pewnego zysku. Podobnie jest z wykorzystaniem do przechowania
majatku towaréw - ich ceny moga spas¢. Rozwiazaniem jest jednak ponownie wykorzysta-
nie gotoéwki - jej oprocentowanie wynosi zero, gwarantuje zatem osiagniecie zysku z ujemnie
oprocentowanego kredytu.

W tym miejscu nalezy odniesé sie do kwestii ujemnych stép procentowych wprowadzonych
gdzieniegdzie przez banki centralne (np. Riksbank, Bank Szwajcarii, EBC). Skoro zerowe
oprocentowanie gotéwki gwarantuje, ze stopy procentowe nie moga by¢ ujemne, pojawia sie
pytanie dlaczego w praktyce ujemne stopy wystepuja. Odpowiedz jest prosta - oprocento-
wanie gotéwki, o ktérym mowa w kontekscie zerowego ograniczenia, powinno uwzgledniaé
takze koszty przechowywania ptynnosci pod taka postacia. Koszty te sa pomijalnie mate dla
niewielkich kwot jakie trzymamy w portfelach - w tym przypadku mozna rzeczywiscie mo-
wi¢ o zerowym oprocentowaniu. Jednak dla duzych kwot koszty te rosng - obejmuja koszt
transportu, magazynowania i zabezpieczenia gotéwki. Warto pamietaé, ze paradoksalnie
przechowywanie ptynnosci w gotéwce oznacza takze pewna utrate ptynnosci - transferowanie
pieniedzy staje sie bowiem klopotliwe. Ponadto, w wielu krajach istnieja limity wysokosci
transakeji gotéwkowych.! Dlatego tez podmioty, szczegdlnie te operujace duzymi kwotami,
sa gotowe zaakceptowac nieznacznie ujemne oprocentowanie depozytow, a by¢ moze takze
nie zaciaga¢ nieskonczonych pozyczek w przypadku nieznacznie ujemnego oprocentowania
kredytow. Jest jednak niewatpliwie granica, ponizej ktorej koszty przechowywania gotowki
okaza sie mniejsze od strat wynikajacych z ujemnego oprocentowania depozytéw. To ozna-
cza, ze nawet jesli tzw. zerowe ograniczenie nie wiaze dokladnie na poziomie zera, to jednak
wiaze przy nieznacznie ujemnej stopie. Dla wygody w dalszej czesci artykutu ten aspekt
bedzie pomijany.

Nalezy w tym miejscu wyraznie zaznaczy¢, ze niemoznosé¢ obnizenia stép procentowych
ponizej zera dotyczy bezposrednio stop nominalnych a nie realnych. Realne stopy procentowe
moga by¢ (przynajmniej teoretycznie) ujemne - warunkiem sa jedynie odpowiednio wysokie
oczekiwania inflacyjne. Niemniej, samo wpadanie w putapke deflacyjna wiaze si¢ takze scisle
z poziomem realnych stép procentowych. Standardowe modele makroekonomiczne oparte o
zalozenie racjonalnych, optymalizujacych podmiotéw wskazuja, ze decyzje sektora prywat-
nego odnosnie tak waznych kategorii jak oszczednosci, konsumpcja i inwestycje zaleza od
poziomu realnych - a nie nominalnych - stép procentowych (Kydland i Prescott, 1982; Cla-
rida, Gali i Gertler, 1999). Cho¢ banki centralne prowadza polityke pieniezna w oparciu o

W przypadku Polski limit ten wynosi 15 tys. € (stan na marzec 2015). Szczegélowe zestawienie
dla krajéw Unii Europejskiej mozna znalezé 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, przyktadaja duza wage do poziomu stép realnych (a takze do ich polozenia
wzgledem tzw. stopy réwnowagi, zwanej tez naturalna stopa procentowa, por. Laubach i
Williams, 2003). Jak juz wspomniano, co do zasady dla realnej stopy procentowej nie ist-
nieje zerowe ograniczenie - stopa ta moze by¢ ujemna. Jednak w sytuacji, w ktorej bank
chcialby obnizyé stope realna i (przy danych oczekiwaniach inflacyjnych) wymagaloby to
obnizenia stopy nominalnej ponizej zera, ograniczenie to zaczyna posrednio dotyka¢ rowniez

stopy realnej.

2.2 Konsekwencje wpadniecia w pulapke deflacyjna

W ponizszym rozdziale wyjasnimy dlaczego banki centralne staraja sie unika¢ wpadania w
putapke deflacyjna. W pewnym uproszczeniu mozna wskaza¢ na trzy grupy przyczyn, choé
trzeba zaznaczy¢, ze ich jednoznaczne rozgraniczenie jest problematyczne, jako ze w pew-
nym stopniu sa one powiazane. Pierwsza wiaze sie z negatywnymi skutkami deflacji, druga
z ograniczeniem mozliwoéci prowadzenia polityki pienigeznej przez bank centralny, trzecia
natomiast ze zmiana reakcji gospodarki na szoki.

Negatywne skutki deflacji bylty od wielu lat przedmiotem zainteresowania ekonomistéw.
W tym miejscu skoncentrujemy sie na krotkim oméwieniu ich najbardziej znanego zrodla
- sztywnosci plac. Sztywnos$é plac nominalnych w doét jest bardzo czesto obserwowanym
zjawiskiem, zwiazanym z do$¢ powszechnym brakiem akceptacji przez pracownikéw obniza-
nia ich ptac nominalnych. Zjawisko to moze sie¢ wydawaé zagadkowe w obliczu powszechnie
przyjmowanego w naukach ekonomicznych zalozenia o racjonalnosci podmiotéw - te powinny
bowiem przede wszystkim patrze¢ na sile nabywcza wynagrodzen, czyli na place realna a nie
nominalna. Niemniej, odrzucanie obnizek ptac nominalnych znajduje bardzo mocne potwier-
dzenie empirycznie (Holden i Wulfsberg, 2008; Lebow, Saks i Wilson, 2003) i chociaz coraz
czedciej zwraca sie uwage, iz przynajmniej w niektérych krajach sztywnosé ptac w dot jest
luzowana w czasie kryzysow, o czym w kontekscie Irlandii pisza Doris, O’Neill i Sweetman
(2013), to nawet w takich przypadkach jest ona wciaz wiazaca. Sztywnosé w dét plac no-
minalnych oznacza, ze ewentualne obnizenie ptac realnych (ktére moze by¢ niezbedne dla
utrzymania konkurencyjnosci przez przedsiebiorstwo) moze sie odby¢ jedynie przez wzrost
ogblnego poziomu cen. 7Z oczywistych przyczyn takie rozwiazanie nie moze mie¢ miejsce,
kiedy gospodarka znajduje sie w stanie deflacji. Zatem potaczenie deflacji i sztywnosci ptac
w dot moze prowadzi¢ do bankructw przedsigbiorstw lub zwalniania pracownikéw i, co za
tym idzie, wzrostu bezrobocia.

Drugi problem wynikajacy z putapki deflacyjnej to ograniczenie mozliwosci oddziatywa-
nia banku centralnego na gospodarke. Przyczyna jest oczywista - bank centralny nie mogac
obnizy¢ stép procentowych ponizej zera traci swoj podstawowy instrument stabilizacji ko-

niunktury i inflacji. Jak latwo sie domysli¢, w efekcie rosnie niestabilno$é makroekonomiczna.
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Pulapka deflacyjna

Po wybuchu kryzysu finansowego i wpadnigciu licznych gospodarek w putapke deflacyjna
zjawisko to zostalo udokumentowane zarowno w literaturze teoretycznej, jak i empiryczne;j.
Ireland (2011) oszacowal na odstawie modelu nowokeynesowskiego, ze bez zerowego ogra-
niczenia dla stép procentowych recesja 2009 r. bylaby w Stanach Zjednoczonych plytsza
w ok. 1 punkt procentowy. Gust, Lopez-Salido i Smith (2012) estymowali nieliniowy mo-
del DSGE dla Stanéw Zjednoczonych i pokazali, ze z powodu niemozliwosci obnizenia stép
procentowych PKB Stanéw Zjednoczonych byto przecietnie nizsze o 1% w latach 2009-2011.

Trzeci problem wiaze sie z odmiennym zachowaniem gospodarki w putapce deflacyjnej.
Kiedy stopy procentowe znajduja sie na zerowym ograniczeniu, reakcja na negatywne (tzn.
obnizajace produkt) zaburzenia moze sie poglebiaé, a na pozytywne ostabia¢. Neri i No-
tarpietro (2014) pokazali na przyktad, ze pozytywne zaburzenie technologiczne, ktére w
normalnych warunkach prowadzi do wzrostu PKB, w putapce deflacyjnej moze teoretycznie
prowadzi¢ nawet do obnizenia produktu. Baurle i Kaufmann (2014) pokazali, ze w malej
otwartej gospodarce znacznej amplifikacji ulegaja szoki premii za ryzyko (odpowiedzialne
przede wszystkim za zmiany kursu walutowego). Ten przypadek ma szczegdlne znaczenie
dla Szwajcarii, w ktérej naptyw kapitalu doprowadzil do olbrzymiej presji aprecjacyjnej,
poglebiajac tym samym stopien wpadniecia w putapke deflacyjna. W innych badaniach
(Bodenstein, Erceg i Guerrieri, 2009; Haberis i Lipinska, 2012) zwracano uwage na skutki ze-
rowego ograniczenia dla gospodarek otwartych. W szczegdlnosci pokazywano, ze zaburzenia
zagraniczne moga przelewac sie do kraju w stopniu silniejszym, jesli gospodarka zagraniczna

badz krajowa znajduje si¢ w putapce deflacyjne;j.

2.3 Sposoby unikania pulapki deflacyjnej

Kolejne wazne pytanie zwiazane z pulapka deflacyjna dotyczy tego, jak jej unika¢. W li-
teraturze zaproponowano liczne sposoby zmniejszania prawdopodobienstwa wpadniecia w
putapke deflacyjna. Nalezy zwroci¢ uwage, ze wspomniane sposoby réznia si¢ pod wieloma
wzgledami. W szczegdlnosci z kazdym wiaza sie jakies efekty uboczne, czesto trudne do
kwantyfikacji. Dlatego, cho¢ byloby to bez watpienia interesujace, zmuszeni jesteSmy unikaé
oceniania omawianych polityk. W pierwszej kolejnosci omdéwione zostana pomysly zwia-
zane z przedstawiona wczesniej rola gotowki w tworzeniu zerowego ograniczenia. Nastepnie
skoncentrujemy sie na alternatywnych sposobach prowadzenia polityki pienieznej.

Jak wyjasniliémy powyzej, istnienie zerowego ograniczenia wiaze sie Scisle z kwestia zero-
wego oprocentowania gotowki. To spostrzezenie stalo si¢ Zrodlem trzech pomystéw likwidacji
problemu u samych zrédel. Pierwszy pomyst idzie najdalej i postuluje pozbycie sie problemu
przez likwidacje gotowki i prowadzenie wszystkich rozliczen przy pomocy pieniadza bezgo-
téwkowego (Buiter, 2009). W Polsce pomyst moze wydawaé sie abstrakcyjny - zgodnie z
badaniem NBP (Kozliniski, 2013), na przetomie lat 2011 i 2012 okoto 82% platnosci deta-
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licznych bylo wykonanych przy uzyciu gotéwki. Jednak w niektérych krajach UE odsetek
ten byt znacznie nizszy, np. w Luksemburgu wynosil niecale 30% (Schmiedel, Kostova i
Ruttenberg, 2012). Co wiecej, sytuacja wyglada zupekie inaczej, jesli chodzi o wartosé
transakcji. Przecietnie w UE jedynie nieco ponad 2% wartosci transakeji ptatniczych bylto
dokonywanych za pomoca gotéwki (w Polsce 1,5%), reszta za pomoca transakeji bezgotow-
kowych (karty platnicze, czeki, przelewy, polecenia zaptaty). Niezaleznie od powyzszych
danych jest oczywiste, ze rezygnacja z gotowki w wiekszosci krajow jest w chwili obecnej
niemozliwa, a przynajmniej wiazataby si¢ z duzymi kosztami spolecznymi, najprawdopo-
dobniej nierekompensujacymi korzysci zwiazanych z unikaniem putapki deflacyjnej (Rogoff,
2014). Wobec powyzszego, propozycja likwidacji gotéwki byta modyfikowana w kierunku
znacznego ograniczenia jej roli, np. poprzez pozostawienie w obiegu jedynie monet i bank-
notow o niskich nominatach. Biorac pod uwage to, co zostalo wczesniej powiedziane o roli
kosztow utrzymania gotowki w determinowaniu efektywnego poziomu dolnego ograniczenia
dla stép procentowych, takie rozwiazanie mogloby okazaé¢ sie skuteczne a zarazem mozliwe
do wprowadzenia w przewidywalnej przysztosci przynajmniej w najbardziej zaawansowanych
krajach.

Drugi pomyst zwiazany z rozwiazywaniem problemu gotéwki jest bardziej abstrakcyjny,
ale zostanie przytoczony ze wzgledu na swoja wartosé historyczna (autorem jest XIX-wieczny
ekonomista Silvio Gesell, zob. Ilgmann i Menner, 2011). Propozycja dotyczy rozwiazania
problemu gotéwki przez ustanowienie jej ujemnego oprocentowania, na przyklad poprzez
wprowadzenie koniecznosci stemplowania banknotéw (za oplata) w celu przedluzenia ich
waznosci. W praktyce mogloby to by¢ realizowane poprzez wylaczenie z obiegu banknotéw
o losowo wybranej pierwszej (lub dowolnej innej) cyfrze numeru seryjnego (Mankiw, 2009).
Alternatywa (Buiter i Panigirtzoglou, 2003) mogtaby by¢ rejestracja daty wyptaty banknotu
z bankomatu i jego ponownej wplaty do banku (i pobieranie na tej podstawie podatku).
Jednak wprowadzenie takich rozwiazan wydaje sie w praktyce mato prawdopodobne.

Trzeci pomyst (Buiter, 2009) takze wydaje sie dosé¢ abstrakeyjny, cho¢ w tym przypadku
wynika to raczej z koniecznosci przelamania pewnych (niewatpliwie uzsadnionych ze wzgle-
dow praktycznych) przyzwyczajeii niz z rzeczywistych trudnosci w jego wprowadzeniu. Pro-
pozycja zaklada zerwanie z jednostkowym kursem wymiany gotéwki i depozytéw (1:1) i
wprowadzenie pomiedzy tymi aktywami kursu ptynnego. Wtedy, na podobienistwo standar-
dowego przypadku dwoch walut z réznych krajéw, mozliwe byloby utrzymywanie réznych
stép procentowych dla gotéwki (w domniemaniu zero) i depozytéw (potencjalnie ujemne;j).
Przykladowe wprowadzenie ujemnego oprocentowania depozytéw skutkowatoby wowcezas de-
precjacja (spadkiem ceny) depozytéw wzgledem gotéwki. Nalezy jednak pamietaé, ze takie
rozwiazanie oznaczaloby zréznicowanie cen w zaleznosci od tego, czy platno$é¢ mialaby cha-
rakter gotowkowy czy bezgotéwkowy. Dlatego wydaje sie malo prawdopodobne by zdecydo-

wano sie na jego wprowadzenie, przynajmniej w kontekscie rozwiazania pozwalajacego trwale
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rozwiazaé problem putapki deflacyjnej. Bardziej prawdopodobne wydawatoby sie przejsciowe
uplynnienie kursu depozytéw do gotéwki wprowadzane w sytuacji gtebokiego wpadniecia w
putapke deflacyjna. Doswiadczenie ostatnich lat pokazuje jednak, ze pomimo wystapienia

takiej sytuacji zaden kraj nie zdecydowal sie skorzysta¢ z powyzszego rozwiazania.

Biorac pod uwage problemy zwiazane z ograniczeniem roli gotowki i, co za tym idzie, trwalym
rozwiazaniem problemu putapki deflacyjnej, w literaturze rozpatrywane byty liczne sposoby
pozwalajace zmniejszy¢ ryzyko wpadniecia w nia. Ponizej oméwione zostana trzy najbar-
dziej popularne sposoby: zmiana celu inflacyjnego, zmiana strategii polityki pienieznej oraz
zmiana stopnia agresywnosci polityki pienieznej.?

Pierwszy pomyst zwiazany jest ze zmiana celu inflacyjnego. Jak slusznie argumentuja
Blanchard, Dell’Ariccia i Mauro (2010), podniesienie celu inflacyjnego powinno wpltynaé na
zmniejszenie pradopodobienistwa wpadniecia w pulapke deflacyjna. Stanie sie tak, poniewaz
wyzszy cel oznacza (w dhuzszym horyzoncie, po zakonczeniu proceséw dostosowawczych)
trwale wyzsze oczekiwania inflacyjne, te zas, przy danej naturalnej stopie procentowej (w
ujeciu realnym, co do ktérej zakladamy, ze nie zalezy bezposrednio od polityki pienieznej),
oznacza wyzsza nominalng stope réwnowagi. Co za tym idzie, wyzszy cel inflacyjny impli-
kuje wyzsze nominalne stopy procentowe i wiekszy bufor bezpieczenistwa pozwalajacy ako-
modowaé szoki za pomoca obnizek stop procentowych. Problem z powyzszym rozwiazaniem
polega jednak na tym, ze wyzsza inflacja powoduje straty dla gospodarki. Literatura wymie-
nia diuga liste przyczyn, dla ktorych inflacja jest szkodliwa - koszt zdartych zelowek, koszt
pozyskania informacji, koszt nieoptymalnej alokacji zasobéw, podatek inflacyjny. W zwiazku
z powyzszym Coibion, Gorodnichenko i Wieland (2012) badali formalnie, czy banki centralne
powinny podwyzszaé cele inflacyjne w obliczu zerowego ograniczenia dla stép procentowych.
Badanie wazy potencjalnie duzy, jednak stosunkowo rzadko ponoszony koszt wpadniecia w
putapke deflacyjna, ze stosunkowo niewielkim, ale trwale ponoszonym kosztem przecietnie
wyzszej inflacji. Na bazie modelu nowokeynesowskiego skalibrowanego dla Stanéw Zjedno-
czonych autorzy stwierdzaja, ze optymalna stopa inflacji jest dodatnia, nie przekracza jednak
dwéch procent. Sugeruje to, ze obecne cele inflacyjne bankow centralnych uwzgledniaja juz
niebezpieczenstwo wpadniecia w putapke deflacyjna. Warto zauwazy¢, ze zaden bank cen-
tralny nie zdecydowat si¢ na podniesienie celu inflacyjnego w wyniku doswiadczen kryzysu
finansowego.

Drugi pomyst dotyczy zmiany strategii polityki pienieznej (Billi, 2013; Nakov, 2008).
Zgodnie ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) w okresie niskiej (wysokiej)
inflacji bank centralny obiecuje jej podniesienie (obnizenie) do poziomu celu inflacyjnego.
Interesujaca alternatywa wobec strategii BCI jest strategia poziomu cen (price level targe-

ting). Zgodnie z ta strategia bank centralny prowadzi polityke pieniezna w taki sposéb, aby

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

Materialy i Studia nr 320 11



poziom cen pozostawal w poblizu wyznaczonej ex ante $ciezki. Sciezka ta moze by¢ pozioma,
co oznaczaloby, ze bank centralny dazy do stabilizacji cen, ale moze tez posiadaé trend (np.
poziom cen wyzszy co roku o 2%). Kluczowa réznica pomiedzy strategia BCI a strategia
poziomu cen polega na reakcji banku centralnego na odchylenie inflacji od celu (w przypadku
strategii BCI), badZ od zatozonego trendu dla poziomu cen (w drugim przypadku). Zalézmy,
ze mamy do czynienia ze spadkiem inflacji, oraz ze przed wywolujacym go szokiem cel byt
realizowany. W ramach strategii BCI bank prowadzi polityke pieniezna tak, aby inflacja
wzrosta do poziomu celu, natomiast poziom cen pozostaje trwale nizszy niz gdyby szoku nie
byto. W ramach strategii poziomu cen bank prowadzi polityke tak, aby ceny wrécity do zato-
zonej wezesniej $ciezki. Oznacza to, ze po okresie niskiej inflacji konieczne bedzie przejsciowe
wygenerowanie inflacji wyzszej od trendu. Ten element strategii ma kluczowe znaczenie w
kontekscie pulapki deflacyjnej. Kiedy spada inflacja strategia poziomu cen powoduje poja-
wienie si¢ wyzszych oczekiwan inflacyjnych w przysztosci. Oznacza to automatyczny spadek
dlugoterminowych realnych stép procentowych, co z kolei prowadzi (juz dzis) do ekspan-
sji popytowej i w konsekwencji ogranicza spadek inflacji. W efekcie prawdopodobienstwo
uderzenia w dolne ograniczenie maleje.

Trzeci sposob polega na zwigkszeniu stopnia agresywnosci polityki pienieznej. Jak po-
kazuja Adam i Billi (2006, 2007) i Nakov (2008) optymalna (tj. maksymalizujaca dobrobyt
gospodarstw domowych) polityka pieniezna zachowuje sie w szczegdlny sposéb w kontekscie
putapki deflacyjnej. Kiedy rosnie prawdopodobienstwo uderzenia w zerowe ograniczenie,
bank centralny powinien gwaltownie (bardziej agresywnie niz robitby to bez problemu dol-
nego ograniczenia) obnizy¢ stopy procentowe. W ten sposéb bank generuje przejsciowy (w
odréznieniu od trwalego, zwiazanego np. z podniesiem celu) wzrost oczekiwan inflacyjnych,
ktory pozwala obnizy¢ realne stopy procentowe, co z kolei zwigksza prawdopodobienistwo
unikniecia pulapki deflacyjnej. Rozpatrujac polityke pieniezna w kategoriach dobrobyto-
wych nalezy jednak pamietac, ze inflacja wywiera ujemny wptyw na dobrobyt, dlatego taka
polityka musi bra¢ pod uwage zaréwno pozytywne efekty unikniecia putapki deflacyjnej, jak
i negatywne, zwiazane z podwyzszong inflacja. Optymalna polityka jest wypadkowa tych

dwoch sit.

2.4 Polityka stabilizacyjna w pulapce deflacyjnej

Jak wida¢, literatura jest pelna pomystow na zlikwidowanie problemu putapki deflacyjnej
badz zmniejszenie prawdopodobienstwa wpadniecia w nia. Niemniej, w wyniku ostatniego
kryzysu finansowego kilka gospodarek wpadto w putapke i zmuszone byly korzystaé z alterna-
tywnych sposobéw prowadzenia polityki stabilizacyjnej. W ostatnich latach banki centralne
zebraly bogate doswiadczenia na temat wykorzystania niekonwencjonalnych narzedzi poli-

tyki pienieznej. Biorac pod uwage ograniczona objetos¢ artykutu, doswiadczenia te nie beda
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tu szczegbétowo opisywane.® Zamiast tego oméwione zostana dwa najbardziej popularne na-
rzedzia polityki pienieznej w putapce deflacyjnej, przy czym uwaga zostanie skoncentrowana
na wyjasnieniu ekonomicznych podstaw ich dzialania, a nie na technicznych szczegoétach ich
implementacji w poszczegdlnych krajach. Przedstawiane narzedzia to luzowanie iloSciowe
(quantitative easing) i sygnalizowanie przysztych dziatan (forward guidance). Ponadto omoé-
wimy takze kwestie wykorzystania polityki fiskalnej w celu stabilizowania gospodarki znaj-
dujacej sie w putapce deflacyjnej.

Luzowanie ilosciowe bylto wykorzystywane miedzy innymi przez Rezerwe Federalna, Bank
Anglii i Europejski Bank Centralny. Cho¢ szczegdty operacji byly rézne, gléwna mysl pozo-
stawala taka sama - bank centralny rozpoczynal zakupy aktywow finansowych na znaczna
skale. W przeciwienstwie do standardowych operacji otwartego rynku o charakterze REPO,
ktére maja z gory okreslony (i zwykle dos¢ krétki) termin, po ktérym nastepuje odkupienie
aktywow od banku centralnego, w przypadku luzowania ilo$ciowego taki warunek nie jest
narzucany. Oznacza to duzo diluzsze efektywne terminy zapadalnosci takich operacji i, co
za tym idzie, ich potencjalny wplyw na dluzszy odcinek krzywej dochodowosci. Wiasnie ten
potencjalny wplyw na krzywa dochodowosci jest jednym z podstawowych celéw posrednich
luzowania ilosciowego. Krzywa ma najczesciej przebieg rosnacy, co oznacza, ze nawet kiedy
stopy krétkoterminowe spadna do zera, stopy dlugoterminowe pozostaja dodatnie. Ponie-
waz aktywnos¢ ekonomiczna zalezy nie tylko od stop krétkich, ale tez (a moze nawet przede
wszystkim) od dhugich, operacja taka moze wywrze¢ znaczacy wplyw na popyt i inflacje i,
co za tym idzie, na tempo w jakim gospodarka opusci putapke deflacyjna.

Za przykiad aktywnego wykorzystania luzowania iloSciowego niech postuzy polityka Re-
zerwy Federalnej z lat 2008-14. W tym okresie Rezerwa Federalna przeprowadzila trzy rundy
luzowania ilosciowego, zwane popularnie QE1, QE2 i QE3. W ramach QE1 Rezerwa zapla-
nowata w 2008 r. zakup aktywow zabezpieczonych hipoteka o wartosci 600 mld USD, pdzniej
program zostal rozszerzony o kolejne 750 mld USD diugu hipotecznego i 300 mld USD papie-
row skarbowych. W ramach drugiej rundy luzowania FED zapowiedzial w 2010 r. nabycie
papieréw skarbowych o wartosci 600 mld USD. QE3, ogtoszone w 2012 r. polegalo na skupo-
waniu aktywéw hipotecznych w tempie 40 mld USD miesigcznie. Program ten zakonczono
w 2014 1.

Whplyw operacji luzowania ilosciowego na dlugoterminowe stopy procentowe byt w ostat-

4

nich latach przedmiotem licznych badan.® Williams (2014) przeprowadzil metaanalize 15

3Szczegblowe oméwienie dogwiadczeri wybranych krajéw z niekonwencjonalnymi instrumentami polityki
pienieznej mozna znalezé 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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artykutow i na tej podstawie oszacowal wplyw zakupienia przez Rezerwe Federalna aktywdw
o wartosci 600 miliardéow dolaréw na obnizenie stop dlugoterminowych na 14-45 punktéow
bazowych. Cho¢ przedzial wynikow jest do$¢ szeroki, daje on jednak pewne wyobrazenie o

skali wptywu niekonwencjonalnej polityki pienieznej na krzywa dochodowosci.

Banki centralne, ktére wpadly w pulapke deflacyjna korzystaly takze z mozliwosci sy-
gnalizowania swoich przysziych dzialan. Podstawy teoretyczne pod taki sposéb prowadzenia
polityki pienieznej polozyli Eggertsson i Woodford (2003).5 Jego istota jest sterowanie ocze-
kiwaniami dotyczacymi przyszlych krétkoterminowych stép procentowych.® W szezegdlnodcei
bank centralny stara sie przekonac¢ podmioty, ze po wyjsciu z putapki deflacyjnej bedzie przez
pewien czas prowadzil polityke bardziej ekspansywna, niz czynitby to przy analogicznym sta-
nie gospodarki, ale bez historii pobytu w putapce. Jak nietrudno sie domysli¢, cel operacji jest
zblizony do celu opisanej wezesniej strategii poziomu cen. Obiecanie niskich stop procento-
wych w przysztosci powoduje obnizenie nominalnych, dlugoterminowych stép procentowych
oraz podniesienie oczekiwan inflacyjnych. W efekcie spadaja realne, dlugoterminowe stopy
procentowe, co prowadzi do wzrostu popytu i inflacji i, w rezultacie, przyspiesza wyjscie z
putapki deflacyjnej.

Warto zaznaczy¢, ze powodzenie polityki sygnalizowania przysztych dzialan wiaze sie ze
spelieniem dwoch warunkéw. Po pierwsze, podmioty musza rozumie¢ przetozenie tej poli-
tyki na przyszie stopy procentowe i na oczekiwania inflacyjne. O ile pierwszy element wydaje
sie stosunkowo niekontrowersyjny (stopy procentowe wyznaczane sa na rynkach finansowych,
ktorych uczestnicy stosunkowo dobrze rozumieja poczynania banku centralnego), to z dru-
gim wiaza sie pewne trudnosci (kluczowe oczekiwania inflacyjne dotycza przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych, a te niekoniecznie musza rozumiec¢ zwiazki pomiedzy komunikatami
banku centralnego a przyszla inflacja). Drugim warunkiem jest zdolnosé banku centralnego
do zaciagania wiarygodnych zobowiazaii (commitment). Polityka ta bedzie bowiem sku-
teczna tylko wtedy, jesli podmioty uwierza, ze bank centralny rzeczywiscie po opuszczeniu
putapki deflacyjnej dopusci do wzrostu inflacji, ktorego w normalnych warunkach by nie
tolerowat.

W zwiazku z powyzszym sygnalizowanie przyszlych dziatan wplywa na gospodarke bar-
dzo skutecznie w modelach z racjonalnymi, patrzacymi w przysztos¢ podmiotami, w Swiecie
rzeczywistym dziala jednak najprawdopodobniej znacznie stabiej. Niemniej, czotowe banki
centralne korzystaly z niej po wpadnieciu w pulapke deflacyjna. Dla przykladu Rezerwa

5Nalezy jednak zwrécic uwage na zwiazki pomiedzy forward guidance a znacznie wezeéniejsza dyskusja na
temat zalet prowadzenia polityki pienieznej w oparciu o reguly a nie uznaniowos¢, por. Kydland i Prescott
(1977); Clarida, Gali i Gertler (1999).

8 Forward guidance moze tez by¢ formulowane w odniesieniu do przyszlej stopy inflacji lub do przyszlego
poziomu kursu walutowego. W praktyce banki centralne korzystaly jednak najczesciej z bezposredniej moz-
liwosci wskazywania przyszlej $ciezki stop procentowych.
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Rozdzial 3

Federalna oglaszata w 2011, ze szczegdlnie niska stopa funduszy federalnych utrzyma sie
przynajmniej do polowy 2013 r. Horyzont utrzymywania niskich stép procentowych byt
pozniej przesuwany az do polowy 2015 r. Polityka ta wywarta istotny wplyw na krzywa do-
chodowosci, brak jest natomiast dowodéw, ze doprowadzita takze do podniesienia oczekiwan
inflacyjnych (Moessner, 2013; Williams, 2014).

Ostatni, istotny element polityki stabilizacyjnej wiazacej sie z pulapka deflacyjna to polityka
fiskalna. Antycykliczna polityka fiskalna jest waznym tematem zarowno w teorii ekonomii jak
i w praktyce gospodarczej co najmniej od czaséw Keynesa i mozna sie zastanawiaé, co nowego
moze o niej zosta¢ powiedziane w kontekscie putapki deflacyjnej. Okazuje sie, ze w takiej
sytuacji polityka fiskalna moze pelié role znacznie wazniejsza niz w normalnych warunkach.
Dzieje sie tak z dwoch powoddéw. Pierwszy jest oczywisty - w przeciwienstwie do polityki
pienieznej, zerowa granica dla stop procentowych nie ogranicza polityki fiskalnej. Zyskuje
ona zatem na atrakcyjnosci z samego faktu utraty mozliwosci oddzialywania na gospodarke
przez bank centralny. Drugi powdd jest nieco mniej oczywisty, ale by¢ moze wazniejszy. Od
wielu lat toczy sie debata na temat skutecznosci polityki fiskalnej jako narzedzia stabilizuja-
cego koniunkture. Szczegdlng role w tej debacie odgrywa kwestia tzw. mnoznika wydatkéw
rzadowych. Wiele badan empirycznych i teoretycznych pokazuje, ze mnoznik, zdefiniowany
jako iloraz przyrostu produktu do przyrostu wydatkéw rzadowych jest stosunkowo niewielki
i, w szczegolnosci, najprawdopodobniej mniejszy od jednosci. Okazuje si¢ jednak, ze wartosé
mnoznika wydatkéw fiskalnych rosnie znaczaco, kiedy gospodarka znajduje sie w putapce
deflacyjnej - znacznie stabszy jest bowiem wéwczas efekt wypychania wydatkéow prywatnych
przez wydatki publiczne (Christiano, Eichenbaum i Rebelo, 2011). Tak wiec polityka fiskalna

ma do odegrania w pulapce deflacyjnej potencjalnie duza role.

3 Model

W celu przeprowadzenia analizy empirycznej dla gospodarki polskiej, rozwazamy dosy¢ stan-
dardowy model DSGE matej otwartej gospodarki, o strukturze nieco bogatszej niz Justiniano
i Preston (2010) i nieco uproszczonej w poréwnaniu z Adolfson, Laseen, Linde i Villani (2007)
lub Christoffel, Coenen i Warne (2008a). W gospodarce tej dziataja gospodarstwa domowe,
producenci débr posrednich i finalnych, importerzy, a takze wiladze fiskalne i monetarne.
Zagranica jest traktowana w modelu egzogenicznie i reprezentowana przez prosty wektorowy
model autoregresyjny.

W niniejszym opisie prezentujemy problemy poszczegdlnych typéw podmiotow. Pelna

lista zloglinearyzowanych rownan modelu umieszczona jest w Zataczniku.
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3.1 Gospodarstwa domowe

W modelu wystepuje kontinuum gospodarstw domowych indeksowanych przez j. Zaktada

sie, ze typowe gospodarstwo domowe maksymalizuje funkcje celu

1
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gdzie ¢; oznacza konsumpcje, natomiast [; - przepracowane godziny. Parametry o oraz ¢
to odwrdécone elastycznosci odpowiednio miedzyokresowej substytucji i podazy pracy, na-
tomiast £ opisuje ksztaltowanie sie zewnetrznych nawykow konsumpcyjnych. Preferencje
gospodarstw domowych sa zaburzane przez dwa szoki stochastyczne: szok preferencji kon-
sumpcyjnych e, oraz szok podazy pracy ;.
Gospodarstwa domowe sa rowniez wlascicielami kapitalu k; i moga zmienia¢ jego podaz
poprzez inwestycje 7;. Rownanie ruchu kapitalu prezentuje sie jak ponizej
Fiorn = (1— 8k + T (1 S (Zﬂ—t» i 2)
1jt—1
gdzie S(+) to funkcja opisujaca koszt dostosowania inwestycji i ktérej wartosé drugiej pochod-
nej w stanie ustalonym wynosi S, natomiast Y, oznacza stacjonarny szok technologiczny
specyficzny dla inwestycji. Ponadto, kazde gospodarstwo domowe j swiadczy zréznicowane

ustugi pracy ;. Catkowita podaz pracy jest zadana agregatem Dixita-Stiglitza

Aw

I, = { /0 l(zj,t)ﬁudj] (3)

gdzie A\, jest marza na rynku pracy. Kazde gospodarstwo w kazdym okresie z prawdo-
podobienstwem réwnym 1 — 6, reoptymalizuje swoja place. Wynagrodzenia pozostatych

gospodarstw domowych indeksowane sa wedlug schematu

Wiesr = ()™ (1) W, (4)

gdzie 7 to cel inflacyjny, m, = P,/P,_; oznacza inflacje, P, jest poziomem cen, natomiast
0, to parametr determinujacy w jakim stopniu place sa indeksowane do inflacji z okresu
wczesniejszego.

Wszystkie aktywa posiadane przez gospodarstwa domowe sa jednookresowe. Zaktadamy
ponadto, ze gospodarstwa domowe maja dostep do kompletnego rynku ubezpieczen umoz-
liwiajacego im zabezpieczenie sie przed idiosynkratycznym ryzykiem placowym. W konse-

kwencji, ograniczenie budzetowe mozna zapisa¢ nastepujaco
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Model

PtCt+Ptit+Dt+6tBt+E == Dt—l(1+Zt—1)+€tBt—1(1_{'@:71)(1)(@15—17 ¢t)+Rtkt+Wj7tlj,t+Ej7t (5)

gdzie D, to naleznosci od innych, krajowych gospodarstw domowych, B; oznacza naleznosci
od zagranicznych gospodarstw domowych (zakladamy, ze gospodarstwa domowe moga sobie
pozyczaé $rodki bez posrednikéw finansowych), e; oznacza kurs walutowy, , oraz i to jed-
nookresowe stopy procentowe odpowiednio w kraju i za granica, T; oznacza zryczaltowane
podatki, natomiast =; oznacza wyplaty netto z ubezpieczenia dochodéw z pracy (dzieki kté-
rym, pomimo lepkosci plac, dochody wszystkich gospodarstw sa takie same). Funkcja ®(-)

opisuje premie za ryzyko zwiazane z transakcjami z podmiotami zagranicznymi i jest zadana

przez
P(ar—1, ¢r) = exp [—x(a—1 + ¢¢)] (6)
gdzie
erBy
= 7
g ?]Pt ( )

to warto$¢ aktywow zagranicznych netto w relacji do produktu w stanie ustalonym y, ¢
oznacza szok premii za ryzyko, natomiast y to elastycznosé¢ premii za ryzyko wzgledem

dtugu zagranicznego.

3.2 Firmy
3.2.1 Producenci débr finalnych

Finalne dobra g;, wykorzystywane ostatecznie w kraju do celéw konsumpcyjnych, inwesty-
cyjnych i rzadowych, wytwarzane sa przez producentéw débr finalnych zgodnie z nastepujaca

formula

- 1 n=1 1 n—1 ]
i = [(1 )ty ] ®)

gdzie yp, oraz yp; to agregaty Dixita-Stiglitza débr posrednich lokalnych i zagranicznych

1 o, ]Er
yX7t = |:/ yX,i,t Eldi:| 3 X € {HvF} (9)
0
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natomiast w to udzial débr zagranicznych w koszyku débr zuzywanych w kraju.” Elastycz-
nos$¢ substytucji pomiedzy dobrami krajowymi a zagranicznymi okresla parametr 7, nato-
miast elastycznos¢ substytucji pomiedzy dobrami posrednimi wynosi €.

W analogiczny sposéb powstaja dobra eksportowe

* ! * el .. E%l
Yae = [/ Y © dl} (10)
0

3.2.2 Producenci krajowych débr posrednich

W modelu mamy do czynienia z kontinuum firm produkujacych krajowe dobra posrednie. Sa
one wlasnoscia gospodarstw domowych i dziataja w warunkach konkurencji monopolistyczne;j.

Kazde dobro ¢ jest produkowane wedtug funkeji produkceji

YHit = Ztkfftlil,;a (11)

gdzie z; jest szokiem produktywnosci.

Zaklada sie, ze proces cenotworczy w tym sektorze zdefiniowany jest przez mechanizm
Calvo a cena ustalana jest w walucie producenta. Z prawdopodobienstwem 1 — 6, firma ¢
maksymalizuje

o0
E; Z 0, (Priiy — MCy)(Yniz + Yiris) (12)
t=0
przy ograniczeniu wynikajacym z probleméw agregacji (9) i (10) oraz koszcie kraficowym
MC; spéjnym z funkcja produkeji (11), gdzie A; jest mnoznikiem Lagrange’a przy ograni-
czeniu budzetowym gospodarstw domowych (5).
Firmy nie optymalizujace swoich cen zmieniaja je wedlug reguty

Priti1 = (WH,t)ah(ﬁ)l_éhPH,i,t (13)

gdzie ¢, mierzy w jakim stopniu cena jest indeksowana o inflacje 7+ = Py+/Pri—1.

3.2.3 Importerzy

Kontinuum importeréw rowniez jest wlasnoscia gospodarstw domowych i dziala w warunkach
konkurencji monopolistycznej. Importerzy sprowadzaja z zagranicy dobra posrednie zgodnie
z prawem jednej ceny, a nastepnie roznicuja je i sprzedaja po cenie ustalanej zgodnie ze

schematem Calvo.

"Model nie uwzglednia mozliwosci reeksportu débr importowanych. Bierzemy ten fakt pod uwage kali-
brujac parametr w.
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Model

Frakcja 1 — 6 optymalizujacych importeréw maksymalizuje wiec
Et Z Qtht(PF7'L‘,t - etPt*)yF,i,t (14)
=0

przy ograniczeniu wynikajacym z problemu agregacji (9), gdzie P} jest cena débr produko-
wanych za granica.

Ceny pozostatych firm podlegaja nastepujacej regule

Prit1 = (WF,t)éf (ﬁ)liéfPF,i,t (15)

gdzie §; mierzy w jakim stopniu cena jest indeksowana o inflacje 7p; = Ppy/Pry_1.

3.3 Polityka pieniezna i fiskalna

Polityka pieniezna zadana jest ponizsza reguta Taylora w formie zloglinearyzowanej (zmienne
z daszkami oznaczaja logarytm odchylenia danej zmiennej od stanu ustalonego), z uwzgled-
nieniem braku mozliwosci obnizenia nominalnych stép procentowych ponizej zera (co odpo-

wiada niemoznosci obnizenia zmiennej 7; o wiecej niz waros¢ stanu ustalonego 7)

iy = max { =7 i—1 + (1 — ) [y G + VpTy + Vap(Ty — Ti—1)] + OmEma} (16)

gdzie €,,+ jest szokiem monetarnym, natomiast y; oznacza produkcje krajowa zdefiniowana
jako
Yo = Y+ Yuy (17)

Wydatki rzadowe g¢; sa traktowane jako egzogenicznie i finansowane ze zryczaltowanych
podatkéw T} naktadanych na gospodarstwa domowe. Ze wzgledu na zachodzaca w modelu
ekwiwalencje rikardianska, nie ma znaczenia czy finansowanie to nastepuje czesciowo z wy-

korzystaniem diugu publicznego.

3.4 Gospodarka zagraniczna

Gospodarka zagraniczna jest zadana trzyrownaniowym modelem VAR z dwoma opdznie-
niami, opisujacym laczne ksztaltowanie sie zagranicznego PKB v/, zagranicznej inflacji 7* =
P}/ P} | oraz zagranicznej stopy procentowej ;.

Popyt na eksport wynika z analogicznych przestanek co wybor koszyka zadanego przez

réwnanie (8) w kraju, a wiec zalezy od poziomu aktywnosci gospodarczej za granica i kon-

Materialy i Studia nr 320 19



Rozdzial 4

kurencyjnosci cenowej produkeji krajowe;j

* PH,t - *
Y =V e P Yy (18)
t

gdzie v jest stala opisujaca preferencje gospodarki zagranicznej.

3.5 Czyszczenie si¢ rynkow

Model domkniety jest standardowym zestawem warunkéw czyszczenia sie rynkow. W szcze-

gblnosci spelniona musi by¢ tozsamosé
Y =cCr+ i+ g (19)

3.6 Szoki stochastyczne

Pomijajac szok monetarny &,,, ktory jest bialym szumem, wszystkie zaburzenia w modelu
sa zadane w postaci zloglinearyzowanej przez proces AR(1) postaci

jjt - pmi‘t—l + O-xéx,t (20)

gdzie é,; ~ N(0,1), p, jest parametrem autokorelacji , natomiast o, oznacza odchylenie

standardowe szokow.

4 Estymacja

4.1 Kalibracja parametrow

Parametry modelu zostaly w zdecydowanej wiekszosci wyestymowane za pomoca metod bay-
esowskich. Pozostale, ktére albo sa trudno identyfikowalne, albo co do wartosci ktorych
istnieje solidnie uksztaltowany konsensus zostaly skalibrowane. Skalibrowane zostaly takze
podstawowe relacje zmiennych w stanie ustalonym.

[ tak, udziat wydatkéw rzadowych w PKB zostal ustalony na 0,185, co odpowiada sredniej
wartosci tej relacji w latach 2000-2014. Parametr § skalibrowano na standardowym poziomie
0,99, stope deprecjacji kapitatu § na poziomie 2% kwartalnie (czyli ok 8% rocznie), zas udziat
kapitalu w produkcie ustalono na poziomie 0,3. Otwartos¢ gospodarki polskiej w zostala
ustalona na 0,28, zgodnie z udzialem importu w polskim PKB w probie objetej badaniem,
po korekcie o importochtonnosé 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 Warto$¢ Definicja
0.99 Czynnik dyskontujacy
0.3 Udzial kapitatu
0.01 Elastycznosé premii wzgledem dlugu zagranicznego
0.02 Stopa deprecjacji kapitatu
1.2 Marza na rynku pracy
0.185  Relacja wydatkow rzadowych do PKB w stanie ustalonym

Etd\llblg S, O ™

0.28 Udzial importu w PKB w stanie ustalonym

Waznym elementem kalibracji jest ustawienie $redniej odleglosci stopy procentowej od
dolnej granicy. W modelu przedstawionym w poprzednim rozdziale odleglosé¢ ta odpowiada
réznicy pomiedzy stopa procentowa w stanie ustalonym (ktéra wynosi % — 1), a dolnym
ograniczeniem dla stép procentowych (ktére zazwyczaj przyjmowane jest na poziomie zera).
Ustalenie odlegloéci na takim poziomie generuje jednak dwie trudnosci, mogace skutkowac
przeszacowaniem prawdopodobienstwa wpadnigcia w putapke deflacyjna,.

Po pierwsze, praktyczne dos$wiadczenia z putapka deflacyjna pokazaly, ze dolne ograni-
czenie moze wiazaé stopy rynku pienieznego na poziomie nieznacznie wyzszym od zera. W
szczegblnosci, strefa euro osiagneta dolne ograniczenie juz w 4 kw. 2012 r., jednak dla stopy
rynku miedzybankowego oznaczalo to poziom ok. 20 punktéw bazowych (przecietna z okresu
od 4 kw. 2012 r. do konica préby, lecz z bardzo malymi wahaniami). Taki tez dolny poziom
dla stopy EURIBOR3M zostal przyjety w prezentowanych dalej symulacjach. Poniewaz Pol-
ska nie ma za soba do$wiadczenia pobytu w putapce ptynnosci, dolne ograniczenie dla stopy
WIBOR3M zostalo ustalone na tym samym poziomie.

Po drugie, poziom implikowany dla stopy nominalnej w stanie ustalonym przez czynnik
dyskontujacy i cel inflacyjny wynosi ok. 6,5% (po zannualizowaniu), a wiec znacznie wiecej
niz $rednia w probie dla Polski (4,9%) i strefy euro (2%). Zdecydowano sie wiec na odpo-
wiednia korekte rownan pomiaru taczacych WIBOR3M i EURIBORS3M z ich odpowiednikami
modelowymi, tak by stopa réwnowagi byla réwna sredniej z préby. W wyniku powyzszych
korekt odchylenie od dolnego ograniczenia zostalo ustalone na poziomie 4,7 punktu procen-

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

4.2 Dane i estymacja parametrow

Do estymacji modelu wykorzystano zestaw dziesieciu zmiennych makroekonomicznych - sied-
miu dla Polski i trzech dla strefy euro. Dane obejmowaly okres od 1 kw. 2000 do 4 kw.
2014. Dla Polski wykorzystano: PKB (stopa wzrostu), konsumpcje (stopa wzrostu), na-
ktady brutto na $rodki trwale (stopa wzrostu), inflacje HICP, stope procentowa na rynku
miedzybankowym (WIBOR3M), place realne (stopa wzrostu) oraz realny efektywny kurs
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walutowy (REER). W tym ostatnim przypadku wykorzystano miare REER wzgledem 42
najwiekszych partneréw handlowych oparta na HICP/CPI. Jezeli chodzi o gospodarke za-
graniczna, to analogicznie jak w Justiniano i Preston (2010) wyestymowany zostal trzyréw-
naniowy model VAR(2) z rozkladami a priori typu Minnesota (por. Litterman, 1979), przy
czym pierwszy parametr autoregresyjny w kazdym réwnaniu ma srednia 0,75, natomiast
pozostate parametry $rednia 0. Zmiennymi w tym modelu byly stopa procentowa (EURI-
BOR3M), inflacja HICP oraz PKB (odchylenie od trendu HP) dla strefy euro, dopuszczono
takze korelacje sktadnikéw losowych.

W przypadku parametréw strukturalnych dla gospodarki polskiej, zalozenia rozkladow
a priori zostaly zaczerpniete z istniejacej literatury. W szczegdlnosci do ustalenia przy-
zwyczajen konsumpcyjnych & oraz elastycznosci substytucji pomiedzy produkcja krajowa
a importem 7 wykorzystano rozklady z Christoffel, Coenen i Warne (2008b). Z kolei do
okreslenia parametrow Calvo, indeksacji oraz polityki pienieznej wykorzystalismy zalozenia
z pracy Grabek, Klos i Koloch (2011). Jezeli chodzi o parametry dotyczace szokéw, to dla
autokorelacji zalozono rozklad beta ze srednig 0,75 i odchyleniem standardowym 0,1. Dla od-
chylen standardowych szokéw zalozono, ze maja rozklad odwréocona gamma, o $redniej 0,01
oraz nieskonczonym odchyleniu standardowym. Jedynie dla szoku monetarnego ustalono

dziesieciokrotnie mniejsza srednia.
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Estymacja

Table 2: Wyniki estymacji

A priori A posteriori Definicja
Parametr typ $rednia  odch. st. Srednia 5% 95%
o Normalny 2 0,5 2,09 1,42 2,77 Odw. miedzyokresowej el. substytucji
© Normalny 2 0,5 2,18 1,42 2,93 Odw. elastycznosci Frischa
0y Beta 0,6 0,1 0,595 0,49 0,694 Parametr Calvo dla débr krajowych
O Beta 0,6 0,1 0,81 0,75 0,87 Parametr Calvo dla débr zagranicznych
O Beta 0,6 0,1 0,596 0,47 0,71 Parametr Calvo dla ptac
13 Beta 0,7 0,05 0,76 0,69 0,82 Przyzwyczajenia konsumpcyjne
n Normalny 1,5 0,5 0,50 0,45 0,56 El. substytucji pomiedzy produkcja krajowa a importem
O Beta 0,5 0,1 0,48 0,32 0,64 Indeksacja cen krajowych
oy Beta 0,5 0,1 0,54 0,37 0,69 Indeksacja cen zagranicznych
w Beta 0,5 0,1 0,53 0,38 0,69 Indeksacja plac
U Beta 0,8 0,1 0,92 0,90 0,94 Inercja w regule Taylora
Pp Normalny 2 0,1 2,01 1,85 2,17 Reakcja na inflacje w regule Taylora
Py Normalny 0,125 0,05 0,095 0,016 0,17 Reakcja na PKB w regule Taylora
Vap Normalny 0,3 0,1 0,25 0,087 0,41 Reakcja na zmiane inflacji w regule Taylora
S” Normalny 5 1 4,14 2,45 5,67 Druga pochodna funkcji inwestycji w stanie ustalonym
Pz Beta 0,75 0,1 0,71 0,57 0,85 Autokorelacja szoku produktywnosci
Pg Beta 0,75 0,1 0,83 0,75 0,91 Autokorelacja szoku preferencji konsumpcyjnych
1] Beta 0,75 0,1 0,44 0,31 0,58 Autokorelacja szoku preferencji pracy
T Beta 0,75 0,1 0,69 0,58 0,81 Autokorelacja szoku inwestycyjnego
Pe Beta 0,75 0,1 0,86 0,78 0,92 Autokorelacja szoku ryzyka
fe] Beta 0,75 0,1 0,85 0,79 0,91 Autokorelacja szoku wydatkéw rzadowych
e Odw. Gamma 0,01 00 0,016  0,0098 0,0221 Odch. Std. szoku produktywnosci
og Odw. Gamma 0,01 e 0,0399 0,0256 0,0536 Odch. Std. szoku preferencji konsumpcyjnych
o Odw. Gamma 0,01 [e's) 0,3471 0,1127 0,5457 Odch. Std. szoku preferencji pracy
oy Odw. Gamma 0,01 0o 0,0595 0,034 0,0839 Odch. Std. szoku szoku inwestycyjnego
) Odw. Gamma 0,01 [e'e) 0,0072 0,0042 0,0102 Odch. Std. szoku szoku ryzyka
Om Odw. Gamma 0,001 0 0,0012 0,00097 0,0014 Odch. Std. szoku monetarnego
oG Odw. Gamma 0,01 0o 0,0515 0,0422 0,0607 Odch. Std. szoku wydatkéw rzadowych

Dla wigkszosci parametréw rozkltady a posteriori nie odbiegaja znaczaco od tych spo-
tykanych w literaturze wykorzystujacej estymowane modele DSGE dla gospodarki polskiej
o podobnej strukturze (Kolasa, 2009; Grabek, Klos i Koloch, 2011; Gradzewicz i Makar-
ski, 2013). Parametry Calvo implikuja na przykltad przecietny okres trwania ceny na rynku
krajowym wynoszacy ok. 2,5 kwartatu zas ceny débr importowanych nieco ponad 5 kwarta-
léw. Parametry indeksacji cen w okolicy 0,5 wskazuja na spora (choé¢ zgodna z literatura)
uporczywos¢ procesow inflacyjnych. Estymacja parametru Calvo dla ptac wskazuje na sztyw-
nosci placowe nieco mniejsze niz spotykane np. w strefie euro. Wreszcie, parametry reguty
Taylora wskazuja, ze bank centralny aktywnie przeciwdziatal odchyleniom inflacji od celu,

stabilizowal jednak takze koniunkture.

Materialy i Studia nr 320 23



4.3 Wiasnosci prognostyczne modelu

Wyestymowany model wykorzystamy w kolejnych rozdziatach m.in. do oceny prawdopodo-
bienstwa znalezienia sie¢ przez gospodarke polska w putapce deflacyjnej. W tym celu postu-
zymy sie symulacjami stochastycznymi,® ktére pozwolg nam oszacowaé z jakim prawdopo-
dobienstwem stopa procentowa moze znalez¢ sie w danych obszarach swojej zmiennosci w
danym horyzoncie czasowym. Aby wyniki uzyskane z takiego eksperymentu byly miarodajne
kluczowe jest, by nasz model prawidlowo opisywat kierunek zmian oraz niepewnos¢ zwiazana
z przyszitym ksztaltowaniem sie stopy procentowej, bo to jej zachowanie w symulacjach de-
cydowaé¢ bedzie o tym, czy dana trajektorie uznamy za prowadzaca do putapki deflacyjnej
czy tez nie.

Aby zbada¢ adekwatno$¢ modelu biorac pod uwage to kryterium siegniemy do literatury
prognostycznej i wykorzystamy koncepcje PIT (probability integral transformations) dla pro-
gnoz generowanych z naszego modelu w réznych okresach préby (por. np. Diebold, Gunther
i Tay, 1998). Konkretnie, dla kazdego okresu ¢t w naszej prébie wygenerujemy 10.000 symu-
lacji stochastycznych na h okreséw wprzdd, przyjmujac wartosci parametréw modelu zgodne
ze $rednimi brzegowych rozkltadow a posteriori dla calej préby i losujac z odpowiednich roz-
ktadéw szokéw.? Tak uzyskane trajektorie dla zmiennych modelu aproksymuja rozktady ich
prognozy, a wiec opisuja niepewnos¢ zwiazana, z przyszta realizacja tych zmiennych w okre-
sie t + h, z punktu widzenia momentu ¢. Nastepnie zliczymy ile razy faktyczne realizacje
stopy procentowej w probie wpadaja w poszczegolne decyle tak zdefiniowanych rozkladéw
predyktywnych dla réznych horyzontéw czasowych h. Jesli model poprawnie opisuje niepew-
nos¢ ksztaltowania sie tej zmiennej w przysziosci, prawdopodobienstwo trafienia konkretnej
realizacji w kazdy z decyli powinno wynosi¢ 0,1.

Rysunek 1 obrazuje faktyczna czestotliwos$¢ trafiania stopy procentowej w poszczegdlne
decyle swoich rozktadéw predyktywnych sprzed h okreséw, dla réznych wartosci horyzontu
h. Jesli model generuje nieobciazone prognozy danej zmiennej i idealnie odwzorowuje skale
niepewnosci zwiazanej z jej ksztaltowaniem sie w przyszlosci, czestotliwosci te powinny wy-
nosi¢ 0,1 dla kazdego z dziesieciu decyli. Interpretujac wykresy nalezy pamietaé, ze liczba
realizacji jakie mozemy wykorzysta¢ do obliczenia tych czestotliwosci wynosi T'— h — 1, gdzie
T = 52 oznacza dlugos¢ proby wykorzystanej w estymacji. Oznacza to, ze prezentowane na
rysunku wykresy PIT oparte sa na stosunkowo niewielkiej liczbie realizacji, zwlaszcza dla

trzyletniego horyzontu, trudno wiec spodziewaé si¢ idealnego dopasowania.

8Wszystkie symulacje zostate wykonane przy pomocy pakietu Occbin (Guerrieri i Iacoviello, 2015). Pakiet
umozliwia rozwiazanie modeli DSGE z okazjonalnie wiazacymi ograniczeniami z wykorzystaniem funkcji
przedziatami liniowej (piecewise linear).

9Takie ustalenie wartodci parametréow jest zgodne z konstrukcja symulacji prezentowanych w kolejnych
rozdziatach.
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Rozdzial 5

Rysunek 1: PITy dla stopy procentowej w Polsce
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Uwagi: Wykresy obrazuja czestotliwosé trafiania faktycznych realizacji stopy procentowej w kolejne decyle rozkladu prognozy

implikowane przez model dla réznych horyzontéw h prognozy.

Pomijajac te zastrzezenia wida¢ jednak wyraznie, ze model nasz przeszacowuje praw-
dopodobienistwo osiagnigcia przez stopy procentowe stosunkowo wysokich wartosci, co nie
powinno by¢ zaskoczeniem ze wzgledu na spadkowy trend tej zmiennej w prébie. Na ogdt
tez ponadproporcjonalnie duzo realizacji wpada w $rodkowe decyle, a wiec model wydaje
sie przeszacowywaé skale niepewnosci zwiazang z ksztaltowaniem sie stopy procentowej. Co
jednak najistotniejsze z punktu widzenia celéw niniejszego opracowania, pierwszy decyl im-
plikowanych przez model rozktadéw predyktywnych dla horyzontéw dwu i trzyletnich jest
skalibrowany praktycznie idealnie, tak wiec uzycie proponowanego przez nas narzedzia do
oceny prawdopodobienistwa wpadniecia gospodarki polskiej w pulapke deflacyjna (a wiec

zdarzenia z lewego ogona rozkladu stopy procentowej) wydaje sie by¢ uzasadnione.

5 Wiyniki

W niniejszym rozdziale wykorzystamy opisany wczesniej model makroekonomiczny do oceny
zagrozenia wpadniecia przez Polske w putapke deflacyjna. Ta czes¢ tekstu ma dwa gléwne
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cele. Po pierwsze przedyskutujemy jak prawdopodobienstwo znalezienia si¢ w putapce ksztal-
towalo sie w prébie objetej analiza. Po drugie pokazemy jak zmienitaby sie transmisja pod-
stawowych zaburzen makroekonomicznych gdyby putapka deflacyjna w gospodarce polskiej
stata sie faktem, a takze jak skuteczna mogtaby by¢ w takich warunkach stymulacja fiskalna
polegajaca na zwiekszeniu wydatkow sektora publicznego.

5.1 Prawdopodobienstwo wpadniecia w pulapke deflacyjna

Zagrozenie wpadnieciem w pulapke deflacyjna nie jest stale w czasie i zalezy od fazy cyklu
oraz aktualnego poziomu stép procentowych. Gdy koniunktura jest staba, a w konsekwencji
stopy procentowe niskie, prawdopodobienstwo znalezienia sie¢ w pulapce deflacyjnej jest rela-
tywnie wysokie. Wystarczy bowiem stosunkowo niewielkie dodatkowe niekorzystne zaburze-
nie aby sprawi¢, ze mozliwosé¢ stymulacji gospodarki przez bank centralny bedzie ograniczona
przez zerowy prog dla stép procentowych.

W celu oceny prawdopodobienstwa wystapienia takiego wydarzenia, dla kazdego kwar-
talu w naszej probie wygenerujemy 10.000 symulacji stochastycznych na trzy lata wprzdd,
losujac szoki z rozktadéw oszacowanych na etapie estymacji. Wartosci parametréw dla odchy-
lenn standardowych szokéw i ich wzajemnej korelacji (w przypadku szokéw zagranicznych),
a takze wartosci szacowanych parametrow strukturalnych ustalono na poziomie $rednich
a posteriori, tak wigc niepewnosé¢ wbudowana w tak zdefiniowane symulacje stochastyczne
zwiazana jest jedynie z losowo$cia szokéw uderzajacych w gospodarke, a nie z niepewnoscia
oszacowania parametréw modelu. Nastepnie patrzymy, jaki odsetek z wygenerowanych tra-
jektorii wprowadza gospodarke polska w pulapke deflacyjna w horyzoncie jednego, dwdch
lub trzech lat.

Jak sugeruje Rysunek 2, az do poczatku 2012 r. zagrozenie wpadnieciem gospodarki
polskiej w putapke deflacyjna byto bardzo niskie, nie przekraczajac 1% w horyzoncie trzy-
letnim, a w perspektywie jednego roku praktycznie zerowe. Sytuacja zmienila sie istotnie na
poczatku 2013 r., kiedy to prawdopodobienstwo uderzenia stop procentowych w zerowa ba-
riere w horyzoncie jednego roku wzrosto do 1%, natomiast w trzy razy dhuzszej perspektywie
do ponad 2%. Kolejny taki wyrazny skok odnotowano w ostatnim kwartale 2014 r., kiedy to
szanse wpadniecia w pulapke deflacyjna w ciagu trzech lat mozna bylo oceniaé¢ juz na ponad
4%. Jakkolwiek nawet taki stopien zagrozenia trudno jest oceniaé jako bardzo wysoki, nie

mozna ignorowaé jego gwaltownego wzrostu.
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Rysunek 2: Prawdopodobienstwo wpadniecia Polski w putapke deflacyjna
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Uwagi: Linie na wykresie pokazuja prawdopodobienistwa wpadniecia gospodarki polskiej w pulapke deflacyjng w réznych
kwartatach proby objetej analiza i w trzech réznych horyzontach czasowych. Prawdopodobienistwa oszacowane sa na podstawie

symulacji stochastycznych przy wartosciach parametréw modelu réwnych srednim brzegowych rozkladéw a posteriori.

Jedna z propozycji wysuwanych w ostatnich latach, a majacych zmniejszy¢ niebezpieczen-
stwo wpadniecia w putapke deflacyjna jest podwyzszenie celu inflacyjnego. Rozpatrywany w
niniejszym tekscie model jest zgodny z teza zawarta w tym postulacie. Jedna z jego cech jest
bowiem neutralnos¢ pieniadza w diugim okresie, a wiec w szczegdlnosci niezalezno$é realnej
stopy procentowej od $redniej inflacji. Oznacza to, ze podniesienie celu inflacyjnego przez
bank centralny powinno, przynajmniej po zakonczeniu okresu przejSciowego, prowadzi¢ do
takiego samego podniesienia nominalnej stopy procentowej, a tym samym zwiekszy¢ dystans
do jej dolnego ograniczenia.

Zaleznos¢ te ilustrujemy przyktadem liczbowym w Tabeli 3, gdzie pokazujemy srednia i
mediang liczby okreséw po uptywie ktorych gospodarka wpada w putapke deflacyjna startujac
ze stanu ustalonego, przy réznych poziomach celu inflacyjnego. Podobnie jak w poprzednim
eksperymencie, w celu oszacowania tych statystyk wykorzystujemy symulacje stochastyczne
ustalajac parametry modelu na poziomie srednich odpowiednich brzegowych rozktadéw a po-
steriori. Jak widaé, przy obecnym celu zdarza sie to $rednio po ponad 160 latach (co pomaga

wyjasni¢ raportowane wezesniej niskie prawdopodobienstwa wpadniecia w putapke). Podnie-
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sienie celu o 1 punkt procentowy wydtuza ten okres do ponad 800 lat, a wiec czyni problem
zerowego dolnego ograniczenia dla stép procentowych praktycznie nieistniejacym. Gdyby
jednak cel inflacyjny zostat obnizony do 1,5%, model nasz implikuje sredni okres znalezienia
sie w putapce deflacyjnej juz po 22 latach. Innymi slowy, przynajmniej co trzecia recesja

oznaczalaby problemy z wiazacym dolnym zerowym ograniczeniem dla stop procentowych.

Tablica 3: Srednia i statystyki pozycyjne liczby kwartaléw do momentu wpadniecia w pu-
tapke deflacyjna

Cel inflacyjny Srednia 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 rozkladu liczby kwartaléw do momentu wpadniecia przez gospodarke polska w pulapke
deflacyjna przy réznych poziomach celu inflacyjnego zakladajac, ze w momencie poczatkowym jest ona w swoim stanie

ustalonym.

Warto rowniez zauwazy¢, ze rozklad liczby okresow po ktorych gospodarka wpada w
putapke deflacyjna jest wyraznie skosny - Srednia zdecydowanie rézni sie od mediany. Dla
przykladu, o ile sredni czas do wystapienia zerowego ograniczenia dla stop procentowych przy
celu inflacyjnym 1,5% wynosi ok. 22 lata, to w polowie przypadkéw z sytuacja ta gospodarka
musiataby sie zmierzy¢ po uptywie mniej niz 16 lat, a w co czwartym przypadku po upltywie

mniej niz 7 lat.

5.2 Skutki wpadniecia w pulapke deflacyjna

Jak wiadomo z literatury teoretycznej przedstawionej w rozdziale 2 oraz z doswiadczen in-
nych krajéw, wpadniecie w putapke deflacyjna moze mie¢ powazne konsekwencje dla gospo-
darki. W niniejszym rozdziale wykorzystamy nasz wyestymowany model do ilustracji, jak
niemoznos¢ obnizenia przez bank centralny stop procentowych ponizej zera moze wpltywac
na transmisje najwazniejszych szokow makroekonomicznych w Polsce.

W tym celu tworzymy scenariusz bazowy, w ktorym nasza modelowa gospodarka wpada
na dwa lata w pulapke deflacyjna. Do wygenerowania tego scenariusza wykorzystujemy se-
kwencje szokéw wydatkéw rzadowych.!? Jakkolwiek wybér zrédet zaburzeri prowadzacych

do putapki deflacyjnej jest sita rzeczy arbitralny, scenariusz oparty na zaciesnieniu fiskalnym

10W szczegélnodei zakladamy, ze przez cztery lata gospodarka do$wiadcza ujemnych zaburzen fiskalnych
wielkosci jednego odchylenia standardowego w kazdym kwartale. W takim scenariuszu, przy zalozeniu ze
poczatkowy poziom stopy procentowej wynosi 1%, po dwéch i pét latach gospodarka wpada w putapke de-
flacyjna na okres dwéch lat, po czym samoistnie z niej wychodzi. Nalezy pamietaé, ze Polska nie wpadla
dotychczas w pulapke deflacyjna, w zwiazku z czym trudno jednoznacznie wskazaé na najbardziej prawdo-
podobny scenariusz bazowy. Do$wiadczenia pokazaly, ze Zrédlo szokéw w scenariuszu bazowym nie wplywa
w istotny spos6b na badane w tym rozdziale skutki wpadniecia w putake deflacyjna.
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ma te zalete, ze odpowiada prawdopodobnemu przebiegowi zdarzen w krajach zmuszonych
do gwaltownego zrownowazenia finanséw publicznych. Ma on wiec walor podobienstwa do
sytuacji, w jakiej znalazlo si¢ wiele krajéw w czasie ostatniego kryzysu finansowego. Nastep-
nie na tak zdefiniowany scenariusz naktadamy wybrane szoki makroekonomiczne o wielkosci
odpowiadajacej ich wyestymowanemu odchyleniu standardowemu, po czym poréwnujemy jak
reakcja gospodarki na nie rézni sie¢ w poréwnaniu z normalnymi czasami, w ktorych bank
centralny moze swobodnie dostosowywac stope procentowa.

Rysunek 3 prezentuje skutki pulapki deflacyjnej dla propagacji ujemnego szoku prefe-
rencji. Zaburzenie to mozna interpretowac jako spadek sklonnosci gospodarstw domowych
do konsumpcji, czyli jej odwlekanie na przyklad ze wzgledow przezornosciowych. Skutkiem
takiego impulsu jest spadek popytu konsumpcyjnego, a w rezultacie obnizenie poziomu ak-
tywnosci gospodarczej oraz inflacji. W normalnych czasach (czerwona linia przerywana) bank
centralny, ktérego celem jest stabilizacja cen i luki popytowej przeciwdziala wywotanym przez
szok negatywnym tendencjom poprzez obnizenie krotkookresowych stép procentowych. W
putapce deflacyjnej (czarna linia ciagla) takie dzialanie nie jest mozliwe. Brak dostosowania
stop procentowych powoduje przy tym aprecjacje kursu walutowego, co amplifikuje nega-
tywne skutki szoku. W rezultacie, spadek PKB oraz inflacji jest wyraznie glebszy a powrdt
obu zmiennych do scenariusza bazowego znacznie wolniejszy w poréwnaniu z normalnymi

czasami.

Materialy i Studia nr 320 29



Rysunek 3: Reakcja gospodarki na ujemny szok preferencji w putapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrazono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

W podobny sposéb putapka deflacyjna prowadzi do poglebienia skutkéw ujemnych szo-

kow wydatkow rzadowych (Rysunek 4), dodatniego szoku premii za ryzyko, czyli wzrostu

atrakcyjnosci polskich aktywow wzgledem aktywoéw zagranicznych (Rysunek 5), oraz spowol-

nienia aktywnosci gospodarczej za granica (Rysunek 6). Warto jest przy tym zauwazy¢, ze

amplifikacja poszczegdlnych typow szokow jest rozna. Bardzo silne efekty mozna zauwazy¢

w przypadku szoku premii za ryzyko, gdzie dno spadku PKB jest okoto dwukrotnie, nato-

miast inflacji nawet trzykrotnie glebsze w pulapce deflacyjnej niz w normalnych czasach.

Stosunkowo niewielkie réznice w maksymalnej reakcji PKB zaobserwowa¢ mozna natomiast

w przypadku szoku wydatkéw rzadowych i zagranicznego PKB. We wszystkich tych przy-

padkach powrét PKB do $ciezki bazowej nastepuje natomiast wyraznie wolniej niz w czasach

swobodnie prowadzonej polityki monetarne;j.
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Rysunek 4: Reakcja gospodarki na ujemny szok wydatkow rzadowych w putapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrazono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.
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Rysunek 5: Reakcja gospodarki na dodatni szok premii za ryzyko w putapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrazono 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 granica w putapce deflacyjne;j
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przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

Interesujace wnioski ptyna z analizy reakcji na dodatni szok produktywnosci. W nor-

malnych czasach poprawa efektywnosci wykorzystania czynnikow wytworczych prowadzi do

ekspansji PKB, ktora wspierana jest poluzowaniem stép procentowych w reakcji na spadek

presji inflacyjnej oraz zwiazanym z nim ostabieniem kursu walutowego. Brak takiego dosto-

sowania ze strony polityki pienieznej sprawia, ze poziom aktywnosci gospodarczej nie rosnie,

a w krotkim okresie ulega nawet obnizeniu.
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Rysunek 7: Reakcja gospodarki na dodatni szok produktywnosci w putapce deflacyjnej
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrazono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

5.3 Pulapka deflacyjna za granica

Ze wzgledu na stosunkowo wysoka naturalna stope procentowa, a takze stosunkowo wysoki
cel inflacyjny, prawdopodobienistwo wpadniecia gospodarki polskiej w putapke deflacyjna
jest ograniczone. W szczegolnosci, nominalne stopy procentowe w Polsce byly wyraznie
wyzsze od zera nawet w okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego i presji deflacyjnej z
zagranicy. Inaczej wyglada sytuacja w wielu innych gospodarkach, w tym u naszego gtéwnego
partnera handlowego jakim jest strefa euro. W regionie tym, ze wzgledu na jego stosunkowo
wysoki poziom rozwoju gospodarczego, naturalna stopa procentowa ksztaltuje si¢ na nizszym
poziomie niz w Polsce, takze cel inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego jest nieco nizszy
niz stosowany przez Narodowy Bank Polski. W rezultacie strefa euro jest bardziej niz Polska
narazona na wpadniecie w putapke deflacyjna. Ze wzgledu na silne powiazania handlowe i
finansowe, fakt ten nie moze by¢ bez znaczenia dla naszego kraju.

Aby zilustrowa¢ konsekwencje wpadniecia strefy euro w pulapke deflacyjna dla gospo-

darki polskiej, rozwazmy kryzys gospodarczy w tej pierwszej, a konkretnie scenariusz, w
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ktorym nasz gléwny partner handlowy zmagaé sie musi z seria szokéw jakie wystapily w
okresie 3 kw. 2008 - 2 kw. 2009. Rysunek 8 ilustruje reakcje podstawowych zmiennych
makroekonomicznych w obu krajach w tak zdefiniowanym scenariuszu, przy czym rozroz-
nia on dwa warianty zwiazane z sytuacja gospodarcza w strefie euro w momencie uderzenia
kryzysu. W pierwszym z nich (czarna linia ciagla) poziom krétkoterminowej stopy procen-
towej w strefie euro jest na tyle wysoki, ze kryzys nie sprowadza jej do zerowego dolnego
ograniczenia. Wariant ten odpowiada faktycznej sytuacji z okresu 3 kw. 2008 - 2 kw. 2009,
podczas ktérego stopy ustalane przez Europejski Bank Centralny pozostaly wyraznie wyzsze
od zera. Gleboka recesja za granica (spadek PKB o 4%) przeklada sie na istotne obnizenie
aktywnosci gospodarczej w Polsce, siegajace okoto 1,3% na dnie kryzysu, a takze spadek
inflacji. Ze wzgledu na agresywne ciecia stop procentowych w strefie euro, kurs walutowy w
Polsce ulega istotnej aprecjacji, co dodatkowo przyczynia sie do poglebienia recesji w kraju.

W drugim wariancie (czerwona linia przerywana) zakltadamy, ze wyjsciowy poziom stopy
procentowej w strefie euro jest zgodny z dlugookresowa $rednia (czyli nizszy, niz byt w rze-
czywistosci). Wystarcza to, aby zadana przez nas seria szokéw wprowadzila te gospodarke
w pulapke deflacyjna na okres dwdéch lat. Brak mozliwosci stymulacji monetarnej ozna-
cza, ze wyjscie strefy euro z kryzysu jest wolniejsze, co oddzialuje w kierunku obnizenia
aktywnosci gospodarczej takze w Polsce. Jednoczesnie jednak dolne zerowe ograniczenie dla
nominalnych stop procentowych za granica sprawia, ze realny kurs walutowy zmienia si¢ w
niewielkim stopniu, a wiec tym razem nie przyczynia sie w sposob istotny do poglebienia
recesji w Polsce. Z tych dwoch przeciwstawnych efektow, zdecydowanie dominuje ten drugi.
W rezultacie spadek PKB w gospodarce polskiej w warunkach pulapki deflacyjnej w strefie

euro jest wyraznie plytszy i siega okoto 1%.
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Rysunek 8: Transmisja kryzysu a pulapka deflacyjna za granica
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Uwagi: Reakcje PKB, inflacji i kursu walutowego wyrazono jako procentowe odchylenia od scenariusza bazowego. W

przypadku stopy procentowej zaprezentowano jej poziom absolutny.

Podsumowujac, istnienie zerowego dolnego ograniczenia dla nominalnych stép procento-
wych u naszych partnerow handlowych czesciowo uodparnia gospodarke polska na przelewa-
nie sie scenariuszy kryzysowych z zagranicy. Decydujacym mechanizmem w tym przypadku
jest kanat kursu walutowego, ktéry w warunkach pulapki deflacyjnej za granica w mniejszym

stopniu wzmaga efekty importowanego kryzysu.

5.4 Skuteczno$¢ stymulacji fiskalnej w putapce deflacyjnej

Gdy gospodarka wpadnie w putapke deflacyjna, konwencjonalna polityka monetarna nie jest

w stanie przyspieszy¢ procesu wychodzenia z recesji. Jak wskazuje literatura oméwiona
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Wyniki

w rozdziale drugim, taka role moze odegraé¢ polityka fiskalna polegajaca na zwigkszeniu
wydatkéw rzadowych, a jej skutecznosé jest wieksza niz w normalnych czasach. Gléwna
przyczyna wzmocnienia efektéw tak zdefiniowanej stymulacji fiskalnej jest brak reakcji stopy
procentowej w przypadku putapki deflacyjnej, podczas gdy w normalnych czasach jest ona
zazwycza] przez bank centralny zwiekszana, poglebiajac efekt wypychania wydatkow sektora
prywatnego.

W celu oceny skali amplifikacji ewentualnej stymulacji fiskalnej w Polsce w warunkach
pulapki deflacyjnej, na zdefiniowany w rozdziale 5.2 scenariusz bazowy nakitadamy dodatni
szok wydatkéw rzadowych. Skala szoku dobrana jest tak by nie wystarczal on do wyprowa-
dzenia gospodarki z pulapki deflacyjnej przed uptywem dwéch lat, czyli przed ustapieniem
wiazacego zerowego ograniczenia dla nominalnych stép procentowych w scenariuszu bazo-
wym. Tak otrzymany impuls poréwnujemy nastepnie z jego skutkami w czasach normalnych,
czyli w sytuacji w ktorej stopy procentowe moga by¢ swobodnie dostosowywane przez bank
centralny. Do analizy wykorzystamy mnozniki fiskalne zdefiniowane w wersji niezdyskonto-

wanej

M — Z?:l (yt — gt)
h — h ~
thl@t - gt)
i zdyskontowanej
Ml — Z?:l BNy — )
h = ~
Z?:l B g — Ge)

gdzie y; oraz ¢; oznaczaja Sciezke produktu i wydatkow rzadowych w scenariuszach z im-

pulsem, natomiast 7; oraz g, odpowiednie wartosci tych zmiennych w scenariuszu bazowym
(t = 1,...,h, gdzie t = 1 jest pierwszym okresem impulsu fiskalnego natomiast h okresla

horyzont mnoznika).
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Tablica 4: Mnozniki fiskalne w normalnych czasach i w putapce deflacyjnej

h  Normalne czasy Pulapka 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: Mnozniki fiskalne w wariancie bez dyskontowania zdefiniowane sa jako stosunek sumy odchylen PKB od stanu
ustalonego oraz sumy odchylen wydatkéw rzadowych w okresie objetym horyzontem h. W wersji z dyskontowaniem sumowane
kolejne odchylenia od stanu ustalonego sa wazone czynnikiem dyskontujacym B¢ (t = 0,...,h — 1), zgodnym z funkcja
uzytecznosci gospodarstw domowych. Wspédlczynnik wzmocnienia zdefiniowany jest jako stosunek danego mnoznika w putapce
deflacyjnej do jego odpowiednika w normalnych czasach. Mnozniki obliczone sa na podstawie impulsu fiskalnego, ktéry jest
zdefiniowany jako jednorazowy dodatni szok w procesie opisujacym wydatki rzadowe. Wielkos¢ szoku ustalono tak aby w
scenariuszu pulapki deflacyjnej dolne zerowe ograniczenie dla nominalnych stép procentowych byto wiazace przez dwa

pierwsze lata impulsu.

Wyniki zawarto w Tabeli 4. Bez wzgledu na horyzont i scenariusz, mnozniki ksztaltuja
sie ponizej jednosci, czyli zwiekszenie wydatkow rzadowych o jednostke powoduje mniej niz
proporcjonalny wzrost wytwarzanego produktu. Wynika to z faktu, ze w naszym modelu wy-
datki rzadowe nie odgrywaja zadnej pozytecznej roli, tzn. nie maja bezposredniego wpltywu
na uzytecznos$¢ gospodarstw domowych (jak na przyktad dostarczanie débr publicznych przez
panstwo) lub zdolnosci produkeyjne gospodarki (poprawa stanu infrastruktury). Dobra za-
kupywane przez rzad sa wigc catlkowicie marnotrawione, a koszty zwiazane z ich nabyciem
musza ostatecznie zosta¢ poniesione przez podatnikéw. W konsekwencji wzrost wydatkow
rzadowych powoduje spadek popytu prywatnego, co prowadzi do reakcji PKB ktora jest
mniejsza od poczatkowego impulsu.

Z punktu widzenia celow niniejszego opracowania kluczowy jest jednak nie tyle sam efekt
stymulacji fiskalnej, lecz skala jego amplifikacji wskutek znalezienia sie gospodarki w putapce
deflacyjnej. Oszacowane w Tabeli 4 mnozniki wskazuja, ze wzmocnienie to jest stosunkowo
stabe w momencie wystapienia impulsu (zaledwie 6%), lecz bardzo silne jesli weZmiemy pod
uwage diuzszy horyzont (okolo dwukrotne dla horyzontu dziesiecioletniego). Tak wiec w
warunkach putapki deflacyjnej stymulacja fiskalna jest zdecydowanie bardziej skuteczna niz

w czasach normalnych.
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Rozdzial 6

6 Podsumowanie

Opracowanie zostalo poswiecone omdwieniu mozliwosci i potencjalnych skutkéw wystapienia
putapki deflacyjnej w Polsce. W pierwszej kolejnosci przedstawiono szczegétowo zagadnienie
putapki deflacyjnej, koncentrujac sie zaréwno na przyczynach, skutkach, jak i sposobach
jej unikania. W szczegoélnosci wskazano, ze podstawowa przyczyna wystepowania putapki
deflacyjnej jest istnienie (i rozpowszechnienie) we wspdlczesnych gospodarkach pieniadza
gotéwkowego. Wsrdd sposobow unikania pulapki deflacyjnej wskazano miedzy innymi na
mozliwos¢ podwyzszenia celu inflacyjnego czy zmiane strategii celu inflacyjnego na strategie
poziomu cen.

W czedci empiryczno-symulacyjnej przeprowadzono badanie prawdopodobienstwa wpad-
niecia przez Polske w pulapke deflacyjna. W tym celu zbudowano oraz wyestymowano model
gospodarki otwartej klasy DSGE, ktory nastepnie wykorzystano do przeprowadzenia szeregu
symulacji. Pokazaly one miedzy innymi, ze dotychczas prawdopodobienstwo wystapienia w
Polsce putapki deflacyjnej bylo niewielkie. W szczegdlnosci obecny cel inflacyjny wydaje sie
bardzo dobrze zabezpiecza¢ nas przez wpadnieciem w putapke. Jednak juz ewentualne ob-
nizenie celu do 1,5% skutkowatoby skokowym wzrostem prawdopodobieristwa wpadniecia w
putapke (25% takich wydarzen mialoby miejsce po uptywie mniej niz 7 lat od startu symulacji
z poziomu celu inflacyjnego).

Dalsze symulacje potwierdzity wnioski z podobnych badan prowadzonych za granica, mia-
nowicie, ze wpadniecie w putapke deflacyjna mogloby mie¢ nieprzyjemne konsekwencje. W
szczegdlnosel niektére pozytywne zaburzenia (np. szok produktywnosci) mialyby znaczaco
stabszy (a potencjalnie nawet ujemny) wpltyw na produkcje, a niektére negatywne zaburzenia
obnizalyby produkcje jeszcze bardziej (w stosunku do sytuacji pobytu poza pulapka defla-
cyjna). Z drugiej strony fakt istnienia dolnego ograniczenia dla stép procentowych za granica
czesciowo izoluje nasz kraj od skutkéw wystepujacych tam silnych kryzysow. Wreszcie, nasze
badanie wskazuje na znaczacy wzrost skutecznosci stymulacyjnej polityki fiskalnej w putapce

deflacyjnej.
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Zalacznik A

A Lista zloglinearyzowanych réwnan modelu

Niniejszy zalacznik przedstawia pelny zestaw zloglinearyzowanych réwnan modelu wykorzy-
stanego w artykule. W rownaniach tych wystepuja nastepujace zmienne niezdefiniowane w
gléwnym tekscie: cena kapitalu Py, realny kurs walutowy ¢; = e, P/ P, oraz warunki wy-
miany miedzynarodowej (terms of trade) s; = Pp;/Py. Malymi literami oznaczono realne
odpowiedniki zmiennych nominalnych. Symbole z daszkami oznaczaja logarytmiczne (abso-
lutne w przypadku stopy procentowej ¢ oraz aktywéw zagranicznych netto w relacji do PKB

a;) odchylenia od stanu ustalonego.

Parametry pomocnicze

(1 —0n)(1 = 0n5)

Rp —

05,
- (1—=07)(1—0;p)
f = ef
po Mulptl)—1

(1 - 6‘9w)<1 - ew)

o = bew

m = @Ay — b(l + 59121,)

Tlo = bﬁew

N3 = —1n503 — bl

N4 = B0y

N5 = b0,04
nr=1-=Ay
Ng =~y
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Zalacznik A

a; = _&t—l — W((jt + (Ugt) + 'gt - 'gt

Polityka pieniezna

iy = max { =701 + (1 — ) [y G + VpTy + Yap(Ty — Ti—1)] + OmEma}
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