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Czy najwieksze gospodarki swiata
znajduja sie w putapce ptynnosci?

Are the world’s largest economies in liquidity trap?

Wprowadzenie

Poréwnujgc ewolucje realnego PKB na mieszkanica w Stanach Zjednoczonych,
strefie euro i Japonii od 2008 r., mozna zauwazy¢, iz dzialania prorozwojowe
w USA byly znacznie bardziej skuteczne w pobudzaniu ozywienia gospodarczego
niz w pozostatych, badanych gospodarkach. Jednak poczatkowa reakcja Euro-
pejskiego Banku Centralnego (Europen Central Bank — ECB) i Systemu Rezerwy
Federalnej (Federal Reserve System — FED) w kwestii prowadzonej polityki pie-
nieznej byta dos¢ podobna. Ekspansja monetarna spowodowata, ze na poczatku
2009 r. stopy procentowe we wspomnianych gospodarkach zblizyly sie do zera.

Poczatkowy pomyst byt dos¢ prosty. Poprzez zwigkszenie nominalnej podazy
pienigdza uczestnicy rynku posiadajacy nadwyzki finansowe mieli by¢ zache-
ceni do zakupu obligacji rzadowych. Rosnacy na nie popyt miat spowodowac
wzrost ich cen, a tym samym spadek ich rentownosci, stymulujgc konsumpcje
i inwestycje poprzez tzw. efekt Keynesa. Jednakze przy stopach procentowych
bliskich zeru gospodarki USA, strefy euro i Japonii stanely w obliczu ,,putapki
plynnosci’, zniechecajac uczestnikéw rynku do zakupu obligacji.

Celem podjetych badan jest préba wersyfikacji empirycznej hipotezy putapki
plynnosci w trzech najwigkszych na $wiecie pod wzgledem wytworzonego PKB,
wysoko rozwinietych gospodarkach (USA, strefa euro i Japonia) po kryzysie
finansowym z 2008 r. W artykule wykorzystano metode badawczg opartg na
studiach literaturowych z zakresu makroekonomii i finanséw oraz metody staty-
styczne. Wszystkie wykorzystane w pracy dane statystyczne pochodzily z urzedu
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statycznego Unii Europejskiej — EUROSTAT oraz z bazy statycznej Konferencji
Narodéw Zjednoczonych do spraw Handlu i Rozwoju - UNCTADSTAT.

1. Istota i przyczyny putapki ptynnosci

W literaturze ekonomicznej istnieja co najmniej cztery rézne definicje putapki
plynnosci, sformutowane przez znanych, §wiatowych ekonomistéw. Wedtug
Ecclesa pulapka plynnosci to sytuacja, w ktorej ekspansywne, otwarte rynki
przyczyniaja si¢ do akumulacji nadwyzek rezerw finansowych w bankach ko-
mercyjnych. Nadwyzka rezerw finansowych moze wynikac z faktu, ze nawet
przy niskiej stopie procentowej, gdy perspektywy rozwoju gospodarki s3 pesy-
mistyczne, przedsi¢biorstwa moga nie by¢ zainteresowane w danym momencie
dalszg ekspansjg, a banki komercyjne ponoszeniem wigkszego ryzyka zwiazanego
z udzielaniem kredytéw (Moe, Marriner 2013).

Z kolei wedtug Keynesa (1936) pufapka ptynnosci to sytuacja, w ktorej inwesto-
rzy s3 gotowi przy bardzo niewielkiej zachecie cenowej zastapic dtugoterminowe
obligacje gotowka. Powodem takiej sytuacji jest to, ze uczestnicy rynku uwazaja,
iz ceny obligacji osiagnely swoj szczyt. Innymi stowy, istnieje przeswiadczenie,
ze dlugoterminowe stopy procentowe osiagnely juz swoje minima.

Natomiast putapka ptynnos$ci wedtug koncepcji Hicksa (1937) opiera si¢ na
jego modelu IS-LM. Zgodnie z jego pogladami przy niskich stopach procento-
wych popyt na pieniagdz moze by¢ doskonale elastyczny, a pieniadz i obligacje
dtugoterminowe sg idealnymi substytutami. Putapka ptynnosci Hicksa oznacza,
ze gdyby centralne wladze monetarne probowaty podnie$¢ stope procentowy
poprzez sprzedaz obligacji na otwartym rynku, to dzialania takie zakonczyly-
by sie niepowodzeniem. Posiadacze oszczgdnosci zmniejszyliby swoje zasoby
pieniezne przy niewielkiej zachecie cenowej.

Wreszcie koncepcja putapki ptynnosci wedlug Krugmana (1998) jest iden-
tyczna z koncepcja pulapki ptynnosci Hicksa z tym wyjatkiem, ze w pierwszym
przypadku uwzgledniana jest krétkoterminowa, a nie dlugoterminowa stopa
procentowa. Jesli zalozy sig, ze struktura terminowa stop procentowych ma
charakter egzogeniczny, to koncepcje Krugmana i Hicksa sg takie same.

W przypadku, kiedy stopy procentowe sg bliskie zeru, zwigkszenie podazy
pieniadza (przesuniecie krzywej LM do potozenia LM’) nie prowadzi do spadku
stop procentowych (i), a w efekcie do wzrostu popytu finansowanego z kredytow.



Rysunek 1. Putapka ptynnosci
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Druk pienigdza (2012).

Zatem w tej sytuacji podaz pienigdza na rynku finansowym jest wieksza
od popytu na pienigdz, zwigzanego z potrzeba finansowania wydatkéw inwe-
stycyjnych i konsumpcyjnych. Stad w sytuacji niepetnego wykorzystania mocy
produkeyjnych w gospodarce popyt na kredyt inwestycyjny spada, a konsumenci
w obawie przed bezrobociem ograniczaja sktonnos¢ do zaciggania kredytow
konsumpcyjnych. Zatem, aby skfoni¢ uczestnikéw rynku do kredytowania kon-
sumpcji i inwestycji, realne stopy procentowe oferowane na rynku pienieznym
musiatyby by¢ ujemne.

Nieco inne przyczyny pojawienia si¢ putapki ptynnosci wskazuje Koo (2011),
nawigzujac do tzw. koncepcji recesji bilansowej (balance sheet recession). Mia-
nowicie, recesja bilansowa ma miejsce po peknieciu banki cenowej na rynku
aktywow, kiedy wartos¢ zobowigzan (dlugow) przekracza wartosé aktywow,
co prowadzi do ujemnej wartosci netto tych aktywow. Jesli nadal wystepuja
w gospodarce przeplywy pieni¢zne, wéwczas sektor prywatny, czyli przedsie-
biorstwa i gospodarstwa domowe, wykorzystuje te fundusze, aby zaoszczedzi¢
$rodki i splaci¢ dlug, zamiast zacigga¢ pozyczki na inwestycje.

W konsekwencji popyt na pozyczone fundusze spada nawet przy bardzo
niskich stopach procentowych, ktére w rzeczywistosci nie stymulujg zagrego-
wanego popytu i inwestycji. Przy braku odpowiedniej reakcji ze strony rzadu
prawdopodobng konsekwencjg tej sytuacji bedzie deflacja dtugu i powazna
recesja z masowym bezrobociem wlacznie. Podczas gdy w czasie tzw. ,normal-
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nej” recesji wigkszos¢ przedsigbiorstw maksymalizuje swoje zyski, to w sytuacji
recesji bilansowej przedsigbiorstwa minimalizujg swoje zadluzenie. Moze ona
wywola¢ nieche¢ sektora prywatnego do zaciagania pozyczek, co moze trwaé
wiele lat, nawet po catkowitej splacie zadluzenia. Stad w powyzszej sytuacji
jedynym $rodkiem zaradczym, pozwalajacym na wyjécie kraju z recesji bilanso-
wej i pulapki ptynnosci, jest ekspansywna polityka fiskalna, poniewaz polityka
pieniezna w tym przypadku okazuje si¢ nieskuteczna.

2. Putapka ptynnosci w swietle wynikow wybranych
analiz empirycznych

W ostatnich latach przeprowadzono wiele badan dotyczacych putapki ptynnosci,
aby zweryfikowa¢ teoretyczne analizy z praktyka gospodarcza. Tobin (1975)
udowodnil, ze istnieje putapka ptynnosci, poniewaz krzywa popytu na tzw. wolny
pienigdz wzrasta wraz ze spadkiem stopy procentowej, ale tylko do pewnego
poziomu. Jednakze wyniki badan Tobina nie pozwolity na jednoznaczne stwier-
dzenie wystepowania pulapki ptynno$ci w praktyce. Gtéwnym ograniczeniem
w badaniu Tobina (1975) bylo to, ze nie uwzglednial on wptywu catkowitego
bogactwa na preferencje spoteczenistwa w zakresie ptynnosci.

W warunkach standardowej polityki pienieznej ograniczonej przez pulapke
plynnosci istotng role w gospodarce w celu pobudzenia popytu wewngtrznego
odgrywa ekspansja fiskalna. Orphanides (2017) twierdzi, ze stosunkowo szybka
i odbywajaca sie na duzg skale ekspansja fiskalna w USA byta kluczowym czyn-
nikiem determinujgcym pozniejsze ozywienie gospodarcze w tym kraju, podczas
gdy ekspansja fiskalna w strefie euro byta znacznie mniejsza i nie doprowadzita
w rezultacie do istotnego ozywienia gospodarczego w krajach czlonkowskich.
Orphanides (2017) zaauwaza takze, ze przy braku skutecznych instrumentéw
ja koordynujgcych wsréd panstw cztonkowskich strefy euro ogolna polityka fi-
skalna w strefie euro odzwierciedla jedynie agregacje autonomicznych polityk
fiskalnych poszczegdlnych panstw cztonkowskich tego obszaru.

Ten poglad wydaje si¢ zbiezny z opiniami sformulowanymi przez Blancharda
i innych (2015), ktérzy analizowali skutki ekspansji fiskalnej w podstawowych
gospodarkach strefy euro w poréwnaniu z jej efektami w USA. Otoz autorzy
badania twierdzg, ze w przeciwienstwie do USA strefa euro nie jest unig fiskal-
ng, stad ekspansja fiskalna moze by¢ jedynie prowadzona samodzielnie przez
poszczegdlne panstwa cztonkowskie. Blanchard i inni (2016) formutuja opinie,
ze chociaz gospodarki peryferyjne w strefie euro czesciej wykorzystuja ekspansje
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fiskalna, to jednak mozliwosci te sg istotnie ograniczone z powodu istniejgcego
diugu publicznego i probleméw z wyplacalnoscia. Dlatego tez ekspansja fi-
skalna musi by¢ wywotlana przez gléwne (dominujace) gospodarki strefy euro,
okre$lane mianem krajéw tzw. rdzenia gospodarczego. Dodatkowo Blanchard
iinni (2015) uwazajg, ze przy braku putapki ptynnosci wyzsze wydatki rzagdowe
w gospodarkach dominujacych majg niewielki lub nawet negatywny wptyw na
PKB w krajach peryferyjnych.

Jednak biorac pod uwage fakt, ze obecna polityka pieni¢zna w strefie euro
nie prowadzi do wzrostu stép procentowych, okazuje si¢, ze PKB w krajach
peryferyjnych ma tendencje wzrostowa w odpowiedzi na ekspansj¢ budzetows
w krajach tzw. rdzenia strefy euro. W tych warunkach wyzsze wydatki publiczne
moga zwigkszy¢ inflacje zaréwno w gospodarkach dominujacych, jak i w kra-
jach peryferyjnych. Sytuacja ta prowadzi tym samym do obnizki realnych stop
procentowych. Autorzy badania twierdzg réwniez, ze wzrost wydatkéw rzado-
wych w gospodarkach dominujacych o 1% PKB calej strefy euro zwiekszyt PKB
w krajach peryferyjnych o ok. 1% w okresie ostatnich trzech lat, powodujac
jednoczesnie znaczacy wzrost dobrobytu w calej strefie euro. Badania ujawniaja,
ze efekty w postaci polepszenia dobrobytu sg jednak mniejsze, niz mogtyby by¢
w ramach pelnej unii fiskalnej, poniewaz w niej ekspansja budzetowa mogtaby
mie¢ miejsce we wszystkich gospodarkach strefy euro, w tym w krajach pery-
feryjnych.

Z kolei Thirion (2017) twierdzi, ze kazdy mechanizm ubezpieczen fiskalnych
moze prowadzi¢ do réznorodnych zaklécen na poziomie poszczegélnych panstw
cztonkowskich, zwracajac uwagg, ze moze to by¢ szczegdlnie dotkliwe, jezeli
mechanizm ubezpieczen fiskalnych umozliwia stalg redystrybucje dochodu
miedzy panstwami cztonkowskimi. W szczegolnosci argumentuje on, ze w tej
sytuacji rzady poszczegdlnych krajéw moga by¢ zachecane do unikania wdrazania
niepopularnych reform strukturalnych lub do zwigkszania dtugu publicznego,
majac $wiadomos¢ solidarnej i wspdlnej odpowiedzialnosci wszystkich krajow
cztonkowskich za dlugi pojedynczych gospodarek.

Aby pokona¢ pokuse naduzycia wynikajaca ze wspomnianego, swoistego
mechanizmu ubezpieczen fiskalnych, Vandenbroucke i inni (2016) opowiadajg
sie za przeniesieniem odpowiednich kompetencji fiskalnych z poziomu krajo-
wego na centralny, co oznacza cz¢sciowg utrate suwerennosci fiskalnej krajow
cztonkowskich. Wowczas w przypadku problemoéw budzetowych w danym kraju
nie byloby zgody na ciecia wydatkéw, np. na edukacj¢ czy badania naukowe
i rozw¢j, poniewaz takie dziatania mogltyby pogorszy¢ dlugoterminowg kon-
kurencyjno$¢ danego kraju. Vandenbroucke i inni (2016) argumentuja, ze taka
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centralna instancja powinna miec¢ przynajmniej prawo weta, aby zapobiec takim
niepozadanym dziataniom na poziomie poszczegolnych panstw cztonkowskich.

3. Sytuacja gospodarcza w USA, strefie euro
i Japonii a putapka ptynnosci

0d stycznia 2008 r. do grudnia 2013 r. bilans FED wzrést o ok. 3,5 bln USD
z powodu realizowanej przez bank centralny polityki skupu aktywoéw finan-
sowych na duzg skale (Large Scale Asset Purchase), wdrozonej w celu pomocy
gospodarce amerykanskiej po kryzysie finansowym. Ta niekonwencjonalna
polityka pieniezna, zwana réwniez luzowaniem ilo$ciowym (Quantitative Easing),
zwigkszyla dostepnos¢ kredytéw na rynkach finansowych i wywarla presje na
obnizke realnych stop procentowych (Rosati, 2016).

W tzw. normalnych czasach, czyli w okresie przedkryzysowym w USA, dla
kazdego 1-procentowego wzrostu podazy pienigdza inflacja wzrastala o 0,54%
(Arias, Wen, 2014). Z kolei w okresie po wystapieniu kryzysu finansowego podaz
pienigdza (MO0) wzrosta w USA 0 40,29% miedzy grudniem 2008 r. a grudniem
2013 1., czyli $rednio o ok. 8% rocznie. Przy takim tempie rocznego wzrostu po-
dazy pienigdza roczna stopa inflacji powinna wzrosna¢ do 4,3%, co oznaczatoby
podniesienie poziomu cen w gospodarce amerykanskiej o ok. 40 % w okresie
2008-2013. Jednakze tak si¢ nie stalo. Pomimo istotnego zastrzyku 3,5 tryliona
dolaréw w gospodarke USA nie spowodowato to znaczacego wzrostu inflacji.
Polityka FED polegajaca na ustaleniu dodatnich stép procentowych od rezerw
bankéw komercyjnych w banku centralnym jedynie spotegowata wspomniany
problem, czynigc gotowke bardziej atrakcyjng jako sposob przechowywania
wartosci. Po stosunkowo dlugim czasie ksztattowania sig stop procentowych na
zerowym poziomie, czyli po okresie supertaniego pieniadza, przyczyniajacego
si¢ do wzrostu konsumpcji i inwestycji, FED rozpoczela w 2016 r. proces pod-
noszenia stop procentowych w odpowiedzi na rosnacg presje inflacyjna. O ile
efektywna stopa procentowa w 2016 r. wynosita 0,4% to w 2018 r. siegneta juz
1,7%. Oznaczalo to wzrost 0 325%. Dla pordwnania, przed kryzysem w 2008 r.
efektywne stopy procentowe wzrosly z 1 az do 5,24%, czyli 0 424%.
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Rysunek 2. Stopa inflacji i stopa procentowa* w USA w okresie 2008-2018 [w %]
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych przedstawionych na powyzszym rysunku mozna za-
uwazy¢, iz niemalze w calym badanym okresie realna stopa procentowa w USA
(nominalna stopa procentowa pomniejszona o stope inflacji) byta ujemna. Wyja-
tek stanowily tylko lata 2009 i 2015, kiedy realna stopa procentowa byla dodatnia.

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze w okresie 2008-2018, pomimo znacznych
wahan stop procentowych i inflacji w USA, wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych oraz wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw systematycznie rosty
z wyjatkiem okresu 2008-2009, kiedy odnotowano spadek wydatkéw konsump-
cyjnych i inwestycyjnych w USA. Na koniec 2018 r. wydatki konsumpcyjne byly
wyzsze o ponad 33% w stosunku do 2008 r., wydatki inwestycyjne za$ byty wyz-
sze w stosunku do 2008 r. o ponad 27%. Tym samym, dzigki ujemnym realnym
stopom procentowym gospodarka amerykanska zdotata wydostac si¢ z putapki
plynnosci.
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Rysunek 3. Wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne w USA w okresie 2008-2018 [w mIn USD]
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Z kolei ECB dlugo wstrzymywal si¢ przed péjsciem sladami FED i Banku
Centralnego Japonii. Wykorzystywal inne instrumenty niestandardowej poli-
tyki pienigznej. Od konca 2008 r. do potowy 2009 r. obnizyl stopy procentowe
z 4,25% do 1%, a w 2016 r. zredukowat je do historycznie najnizszego poziomu
réwnego zero. Co wiecej, stopa depozytowa ECB zostala ustalona na ujemnym
poziomie, co mialo zniecheci¢ banki komercyjne do utrzymywania pienigdzy
na rachunkach w banku centralnym.

Jednoczesnie ECB umozliwit bankom komercyjnym zaciaganie tanich kredy-
tow o oprocentowaniu réwnym 1% w ramach tzw. ukierunkowanych, dtuzszych
operacji refinansujacych (long term refinancing operations). Banki komercyjne
mialy mozliwo$¢ wykorzystania tych srodkéw w celu zwigkszania akcji kre-
dytowej lub nabywania rzagdowych obligacji, obnizajac ich oprocentowanie.
Ponadto w maju 2009 r. ECB oglosil program skupu obligacji zabezpieczonych
hipoteka, a w 2010 r. zaczal sukcesywnie nabywac na rynku wtérnym obligacje
rzadowe w ramach tzw. Programu Rynkow Papieréw Wartosciowych. Wszystkie
wspomniane powyzej dziatania ECB doprowadzily do istotnej obnizki kosztow
obstugi dlugu.

Jednakze dotychczasowa intensywno$¢ i zakres interwencji ECB byly znacz-
nie mniejsze niz w przypadku FED i Banku Centralnego Japonii. W 2015 r. ECB
zapoczatkowal realizacje polityki luzowania ilosciowego, kupujac obligacje
komercyjne i rzagdowe, poczatkowo na kwote 60 mld euro miesiecznie, potem
zwiekszajac te zakupy do 80 mld euro miesigcznie. ECB rozpoczal skup obli-
gacji kilka miesiecy po tym, jak FED zakonczyt podobne operacje. ECB wciaz
utrzymuje stopy procentowe na rekordowo niskim poziomie, zapowiadajac
jednoczes$nie zakonczenie procesu skupu obligacji.
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Rysunek 4. Stopa inflacji i stopa procentowa* w strefie euro w okresie 2008-2018 [w %]
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W strefie euro, podobnie zresztg jak w gospodarce amerykanskiej, realna stopa
procentowa byla ujemna w badanym okresie z wyjatkiem lat 2008-2009, kiedy
odnotowano dodatnig, realng stope procentowa. Co wiecej, mozna dostrzec, iz
ujemna, realna stopa procentowa, pomimo tendencji spadkowej, obserwowanej
w okresie 2012-2015, ponownie wzrasta od 2016 r.

Pomimo niskich nominalnych stép procentowych oraz ujemnych realnych
stop procentowych w strefie euro uczestnicy rynku nie zwiekszajg znaczgco
wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych. W poréwnaniu z 2008 r. wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych spadty w 2018 r. o ok. 11%, a wydat-
ki inwestycyjne przedsiebiorstw obnizyty sie o blisko 20%. W tej sytuacji bank
centralny nie posiada zbyt duzych mozliwosci pobudzenia gospodarki, poniewaz
nie ma odpowiedniej reakcji po stronie popytu. Zatem mozna stwierdzi¢, iz
gospodarka strefy euro znajduje si¢ obecnie wlasnie w putapce ptynnosci. Co
wiecej, jesli wspomniana sytuacja bedzie trwata stosunkowo dlugo, moze to
w konsekwencji doprowadzi¢ do pojawienia si¢ deflacji.
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Rysunek 5. Wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne w strefie euro w okresie 2008-2018
[w mIn USD]
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Réwniez japonska gospodarka stanowi dobry przyktad kraju, ktéry wpadt w pu-
tapke ptynnosci. Samo zwigkszenie bazy monetarnej wyniku polityki luzowania
ilo$ciowego nie przyczynilo si¢ do wzrostu pozostalych agregatow pienieznych
i nie spowodowalo wyraznego wzrostu inflacji oraz oczekiwanego poziomu cen.
Gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa w dalszym ciagu nie postrzegaty eks-
pansji monetarnej jako trwalego zjawiska. Realna stopa procentowa w Japonii
wzasadzie 0od 2008 r. do 2012 r. byta dodatnia za sprawa deflacji, natomiast od 2013 r.
jest ujemna na skutek pojawienia sie inflacji w tym kraju (Frejtag-Mika, 2014).
Rysunek 6. Stopa inflacji i stopa procentowa* w Japonii w okresie 2008-2018 [w %]

4

2 /\

A\ / \

2008 YOO9 2010 2013 2014 2015 2017 2018
-1

Stopa procentowa === |nflacja

* 3-miesigczna stopa procentowa na rynku migdzybankowym
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Jednakze ekspansywne dziatania podjete przez bank centralny oraz rzad
Japonii, zwiekszajacy wydatki budzetowe, okazujg si¢ nieskuteczne, aby wyjs¢
z pulapki ptynnosci. Spoleczenstwo oczekuje niskiego tempa wzrostu cen, wiec
nie ma odpowiedniej motywacji do zwiekszenia konsumpcji. Brak dostatecznie
rosngcego popytu sprawia, iz przedsigbiorstwa nie zwiekszajg produkdiji i za-
trudnienia. W tych warunkach réwniez inwestycje pozostaja stabilne. Na koniec
2018 r. wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych obnizyly sie w stosunku
do 2008 r. 0 ok. 6%, podczas gdy wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw spadly
o ponad 3%.

Rysunek 7. Wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne w Japonii w okresie 2008-2018 [w mln USD]
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Réwnoczesnie rzad Japonii wprowadzit gwarancje dozywotniego zatrudnienia,
co doprowadzito do spadku produktywnosci w kraju. Ponadto system keiretsu
przyznaje niejako producentom monopolistyczng pozycje na rynku. Zmniejsza to
sity wolnego rynku i innowacje w gospodarce. Japonskie spoleczenstwo starzeje
sie, a rzad prowadzi restrykcyjna polityke imigracyjna. Dopoki te ograniczenia
wzrostu nie zostang wyeliminowane, Japonia pozostanie w putapce ptynnosci.

W rezultacie prowadzonej polityki gospodarczej, ukierunkowanej na przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego w Japonii i walke z deflacja, bank centralny
tego panistwa zdecydowal si¢ na znaczne zwigkszenie podazy pieniadza w wy-
niku prowadzonej polityki luzowania ilo$ciowego. Réwnoczesnie rzad Japonii
rozpoczal realizacje nowej strategii wzrostu gospodarczego, obejmujacej reformy
strukturalne w zakresie rynku pracy, ochrony zdrowia, utatwienia obrotu ziemia
na cele inwestycyjne, deregulacje sektora ustug i zmiany w nadzorze wiasciciel-
skim (The Economist 2013 cyt. za: Frejtag-Mika 2014).
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Obliczone wspotczynniki korelacji migdzy zmiang realnej stopy procentowej
oraz zmiang wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw domowych w USA, strefie
euro i Japonii potwierdzaja fakt wystepowania stosunkowo niskiej zaleznosci
liniowej miedzy wspomnianymi zmiennymi we wszystkich z badanych krajow.
Najwigkszy wspotczynnik korelacji wystepowal przy tym w Japonii, najnizszy zas
w USA. Podobna sytuacja miala miejsce w przypadku wspoélczynnika korelacji
miedzy zmiang realnej stopy procentowej i zmiang wydatkow inwestycyjnych
przedsiebiorstw w USA, strefie euro i Japonii. Réwniez w tym przypadku po-
twierdzono wystepowanie niskiej zalezno$ci liniowej miedzy badanymi zmien-
nymi, przy czym najwickszy wspotczynnik korelacji mial miejsce w strefie euro,
najnizszy za§ w USA.

Tabela 1. Wartoéci bezwzgledne wspotczynnikéw korelacji migdzy zmiang realnej stopy

procentowej oraz zmiang wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych w USA,
strefie euro i Japonii

USA
zmiana stopy procentowej
zmiana wydatkéw konsumpcyjnych 0,05
zmiana wydatkéw inwestycyjnych 0,10

strefa euro

zmiana stopy procentowe;j

zmiana wydatkéw konsumpcyjnych 0,30

zmiana wydatkéw inwestycyjnych 0,54

Japonia

zmiana stopy procentowe;j

zmiana wydatkow konsumpcyjnych 0,45

zmiana wydatkow inwestycyjnych 0,29

Poziom istotnosci a=0,05.
Zrodlo: opracowanie whasne.

Z kolei ponizej dokonano analizy zaleznosci przyczynowo-skutkowych miedzy
zmiang realnej stopy procentowej oraz zmianami wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych i wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw w USA,
strefie euro i Japonii za pomocg klasycznej metody najmniejszych kwadratow
(Least Squares Method). Oszacowano dwa ponizsze réwnania:

(1) C_Exp; =a+ BRIR: + &;



gdzie:
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(2) I_Exp, = a+yRIR, + =,

a — wyrazenie wolne rownania;
C_Exp - zmiana wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych;
I_Exp - zmiana wydatkéw inwestycyjnych przedsigbiorstw;

RIR - zmiana realnej stopy procentowej;
B, y — wspotczynniki elastycznosci;

¢ - sktadnik losowy;
t - okres analizy.

Tabela 2. Wspétczynnik oddziatywania zmian realnej stopy procentowej na zmiany wydatkéw
konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych w USA, strefie euro i Japonii

inwestycyjnych

USA
wspotczynnik oddzialy-
szczegOlnienie wania zmian realnej sto blad standardo statystyka-t
wyszczeg ) stopy 3 wy ysty
procentowej
zmiana wydatkow
konsumpcyjnych -0,010306 0,066604 —-0,154741
zmiana wydatkow
inwestycyjnych -0,035057 0,010004 -3,504386
strefa euro
wspotezynnik oddzialy-
szczegOlnienie wania zmian realnej sto blad standardo statystyka-t
wyszczeg ) stopy 3 wy tysty
procentowej
zmiana wydatkow
konsumpeyjnych -0,012222 0,015696 -0,778687
zmiana wydatkow
inwestycyjnych -0,010306 0,066604 —0,154741
Japonia
wspotczynnik oddzialy-
wyszczegblnienie wania zmian realnej stopy bad standardowy statystyka-t
procentowej
zmiana wydatkow
konsumpcyjnych 0,041992 0,020022 2,097273
zmiana wydatkow
0,018309 0,020032 0,913995

Poziom istotnosci a=0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne za pomocg programu EViews.
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Obliczony wspdtczynnik oddziatywania zmian realnych stép procentowych
na zmiany wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych w USA byt
statystycznie nieistotny. Z kolei wspdlczynnik oddzialywania zmiany realnej
stopy procentowej na wydatki inwestycyjne byt statystycznie istotny, lecz wy-
niost niespetna —0,03, co $wiadczylto w zasadzie o braku istotnej reakcji zmiany
wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw na zmiany stép procentowych w tym
kraju. Natomiast w strefie euro obliczone wspotczynniki oddziatywania zmiany
realnej stopy procentowej na zmiany wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych i wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw byly statystycznie nie-
istotne. W przypadku Japonii wspotczynnik odzialywania zmiany realnej stopy
procentowej na zmiany wydatkéw konsumpcyjnych byt statystycznie istotny
i wynidst niespetna 0,04, co wskazywalto w zasadzie na brak wptywu zmian
stop procentowych na wspomniane zmiany wydatkéw gospodarstw domowych.
Natomiast wspolczynnik oddzialywania zmiany realnych stép procentowych na
zmiany wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw w Japonii byl statystycznie
nieistotny. Tym samym wyniki powyzszej analizy wskazywaly w zasadzie na
brak istotnej reakcji po stronie zmian wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych oraz zmian wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw na zmiany
realnych stop procentowych w USA, strefie euro oraz Japonii w okresie 1998-2018.

4. Sposoby wyjscia strefy euro z putapki ptynnosci

Zgodnie z tzw. gléwnym nurtem ekonomii im wigksza podaz pienigdza, tym
wyzszy poziom inflacji, poniewaz wiecej pieniedzy przypada na taka sama ilos¢
dostepnych dobr. Jednak w okresie putapki plynnosci wzrost podazy pienigdza jest
w pelni absorbowany przez nadmierny popyt na pieniadz (ptynno$¢). Uczestnicy
rynku gromadza pienigdze zamiast je wydawac, poniewaz koszt alternatywny
posiadania gotowki w postaci utraconych zyskow odsetkowych wynosi zero, gdy
nominalna stopa procentowa jest réwna zero (Stabilnos¢ cen, b.d.).

Z jednej strony, jesli wzrost popytu na pienigdz jest proporcjonalny do wzro-
stu podazy pieniadza, inflacja pozostaje stabilna. Z drugiej strony, jesli popyt
na pieniadz ro$nie bardziej niz proporcjonalnie w stosunku do zmiany podazy
pienigdza z powodu realizowanej polityki luzowania ilo§ciowego wywierajacej
presje spadkowq na stope procentows, poziom cen w kraju musi spas¢, aby
zaabsorbowa¢ réznice miedzy podazg pienigdza i popytem na pieniadz. Dla-
tego im nizsza stopa procentowa jako rezultat prowadzonej polityki luzowania
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ilosciowego, tym nizszy poziom cen (z powodu nieproporcjonalnie wyzszego
popytu na pieniadz).

Nie tylko wysoka, ale i niska inflacja moze by¢ szkodliwa dla gospodarki.
Niska inflacja powoduje, ze gotdwka jest bardziej atrakcyjna dla inwestordw jako
srodek przechowywania warto$ci. To sprawia, Ze szansa na wpadniecie w putapke
plynnosci jest wigksza, stwarzajac bankowi centralnemu powazniejsze ograni-
czenia w zakresie obnizki realnej stopy procentowej zgodnie z oczekiwaniami
uczestnikow rynku w okresie spowolnienia gospodarczego. Ponadto luzowanie
ilosciowe moze wzmocnic¢ putapke ptynnosci poprzez dalsze obnizenie dtugo-
terminowej stopy procentowej. Innymi stowy, wiecej zastrzykow pienigznych
podczas pulapki ptynnosci moze jedynie ja wzmocni¢, utrzymujac niska stope
inflacji i tym samym realny zwrot z pienigdzy na wysokim poziomie.

Alternatywa dla polityki luzowania ilosciowego w sytuacji, gdy gospodarka
znajduje si¢ w pulapce plynnosci, jest niekonwencjonalna polityka pieni¢zna
w postaci tzw. pienigdzy z helikoptera. Chociaz pierwotna koncepcja pienig-
dza helikopterowego opisuje banki centralne dokonujace platnoéci bezposrednio
narzecz 0s6b fizycznych, ekonomisci uzywaja terminu ,,pienigdze z helikoptera”
w odniesieniu do szerokiej gamy réznych pomystéw politycznych, w tym statej
monetyzacji deficytu budzetowego z dodatkowym elementem w postaci proby
zmiany oczekiwan inflacyjnych uczestnikéw rynku. Koncepcja ta czgsto okreslana
jest mianem dywidendy obywatelskiej (,, Pienigdze zrzucane z helikoptera”, b.d.).

Wyrazenie ,,pienigdze z helikoptera” zostato po raz pierwszy sformutowane
przez Friedmana (1969) w celu zilustrowania skutkow ekspansji monetarne;.
Pojecie to zostato ponownie wykorzystane przez ekonomistow jako alternatywna
propozycja dla prowadzonej polityki pieni¢znej, kiedy to prezes FED zasuge-
rowal, ze koncepcje pieniedzy z helikoptera mozna wykorzystac, aby zapobiec
deflacji (Rosati, 2016).

Ogolnie rzecz biorac, ekspansywna polityka pienigzna, w tym polityka
luzowania ilosciowego i koncepcja pieniedzy z helikoptera obejmuja kreacje
pieniadza przez bank centralny w celu zwigkszenia podazy pienigdza. Jednakze
wplyw polityki luzowania ilosciowego na bilans banku centralnego jest zupelnie
inny niz w przypadku koncepcji pieniedzy z helikoptera. W ramach polityki
luzowania ilosciowego banki centralne tworzg rezerwy, kupujac obligacje lub
inne aktywa finansowe, dokonujac odwracalnej zamiany posiadanych akty-
wow. Z kolei w przypadku koncepcji pienigdzy z helikoptera banki centralne
rozdajg pienigdze bez zwigkszania aktywéw w swoich bilansach. Ekonomisci
twierdza réwniez, ze wpltyw jednej i drugiej koncepcji na oczekiwania infla-
cyjne uczestnikéw rynku jest odmienny. Mianowicie, pienigdze z helikoptera
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prowadzace do wzrostu podazy pienigdza sg postrzegane jako bardziej trwate,
czyli w wigkszym stopniu nieodwracalne niz w przypadku polityki luzowania
ilosciowego. Ekonomisci uwazaja takze, ze efekt koicowy obu polityk nie rézni
sie diametralnie od efektu jednocze$nie prowadzonej kombinacji ekspansywnej
polityki fiskalnej i ekspansywnej polityki pieni¢zne;j.

Dlatego wlasciwa polityka pieni¢zna podczas pulapki ptynnosci nie powin-
na polega¢ na dalszym zwigkszaniu podazy pienigdza ani na obnizaniu stopy
procentowej, ale na podnoszeniu oczekiwan inflacyjnych poprzez podnoszenie
nominalnej stopy procentowej. W tej sytuacji, jesli podaz pienigdza spadnie, no-
minalna stopa procentowa wzro$nie, a inwestorzy beda bardziej sktonni zamieni¢
gotowke na oprocentowane aktywa. Jesli popyt na pienigdz obnizy si¢ bardziej
niz proporcjonalnie w stosunku do spadku podazy pienigdza z powodu presji na
wzrost stopy procentowej, inflacja wowczas wzrosnie. Innymi stowy, tylko wtedy,
gdy aktywa finansowe stang si¢ bardziej atrakcyjne niz gotéwka, ogolny poziom
cen w kraju wzro$nie. Oczywiscie tego typu putapka ptynnosci ma miejsce tylko
wtedy, gdy gospodarka znajduje si¢ w glebokiej recesji. Jesli gospodarka nie
znajduje sie w takiej sytuacji, zastrzyki pieni¢zne ze strony banku centralnego
powinny doprowadzi¢ do wzrostu inflacji, poniewaz niska stopa procentowa
zmniejsza sktonnos¢ do oszczedzania, zwigkszajac sktonnos¢ do konsumpcji
i inwestycji. Jednakze ekspansywna polityka pieniezna jest niezbedna w szcze-
golnosci wtedy, gdy gospodarka wiasnie znajduje si¢ w recesji (Krawczyk, 2013).

Alternatywnym sposobem na wyjscie z putapki ptynnosci jest prowadzenie
ekspansywnej polityki fiskalnej, zgodnie z sugestiami Keynesa. Jednak w warun-
kach wysokiego poziomu dlugu publicznego, w szczegélnosci w krajach wysoko
rozwinigtych gospodarczo, ekspansja fiskalna moze by¢ istotnie ograniczona
(Szymanska, 2014).

Obserwacja podejmowanych w przeszlo$ci prob wyjscia z deflacji i pulapki
plynnosci, a w szczegdlnosci nieefektywnych dziatan podjetych w Japonii w la-
tach 90. XX w. i w okresie pdzniejszym pozwala na stwierdzenie, ze nadrzednym
warunkiem prowadzenia efektywnej polityki monetarnej jest skuteczne i trwate
pobudzanie oczekiwan inflacyjnych wéréd uczestnikéw rynku. Jednoczesnie
nalezy podkresli¢, iz dzialania te musza by¢ wiarygodne w odczuciu przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych. Ustalenie $ciezki inflacyjnej w postaci
odpowiednio szerokiego przedzialu umozliwia wladzom monetarnym kraju
utrwalenie realnej stopy procentowej na ujemnym lub niskim, dodatnim po-
ziomie, w celu stworzenia odpowiednich zachet do zwiekszenia konsumpcji
i inwestycji (Frejtag-Mika 2014).
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Z kolei w opinii Svenssona (2001) jedng z metod przywrdcenia inflacji moze
by¢ deprecjacja waluty krajowej. Oprocz zwigkszenia inflacji deprecjacja waluty
krajowej prowadzi do wzrostu rezerw dewizowych banku centralnego i ogranicza
ekspozycje kraju na kolejne zjawiska kryzysowe. Wyjscie z putapki ptynnosci
poprzez zwiekszenie inflacji w gospodarce ma réwniez swoje uzasadnienie
teoretyczne w modelu opracowanym przez Krugmana. Teoretyczny postulat
gloszacy, ze obecna deflacja wymaga w przysztosci inflacji, stwarza podstawe do
praktycznych dzialan w zakresie niekonwencjonalnych posunie¢ monetarnych.
Wykorzystanie przez bank centralny metody luzowania ilosciowego prowadzi
do wzrostu ptynnosci w systemie finansowym. Jest to uzyteczne i powszechnie
stosowane narzedzie walki z deflacja, przy czym jednym z dlugoterminowych
skutkow takiego dzialania jest zagrozenie pojawienia si¢ niekontrolowanej
inflacji, co moze w dalszej perspektywie okaza¢ sie niezwykle szkodliwe dla
rozwoju gospodarczego kraju (Frejtag-Mika, 2014).

Jest rzecza oczywista, iz warto$¢ pienigdza zmienia si¢ w odmienny sposéb
w warunkach inflacji i w sytuacji wystepowania deflacji. Proces kreacji pieniadza
fiducjarnego (fiat money) przyczynia si¢ z jednej strony do pobudzenia gospodar-
ki, ale z drugiej strony prowadzi do spadku wartosci posiadanych oszczedno$ci
do poziomu wynikajacego z uwzglednienia nowego pienigdza w obiegu. Ponadto
stosowanie przez rzad fiskalnych programéw stymulacyjnych skutkuje wyzszym
deficytem budzetowym i dlugiem publicznym, co nieuchronnie prowadzi do
wyzszej inflacji w przyszlosci. O ile samo zwigkszenie podazy pienigdza jest
dziataniem niezbednym do wyjscia z putapki ptynnosci, o tyle wielu ekonomi-
stow sugeruje wykorzystanie w celach stymulacyjnych srodkéw publicznych
(Roubini, Mihm, 2011). Skutkiem takich dziafan jest zamiana dlugu prywatnego
na publiczny, pogorszenie sytuacji w finansach publicznych oraz pojawianie
si¢ pokusy naduzycia. Stabo$cia proponowanych dziatan stymulacyjnych w za-
kresie polityki fiskalnej jest niska efektywno$¢ wydatkéw infrastrukturalnych
(Frejtag-Mika, 2014).

Zakonczenie

Ostatnia dekada niskich, nominalnych stép procentowych i stosunkowo niewiel-
kiej inflacji stwarza nowe wyzwania dla polityki pienieznej i fiskalnej. Obecne
ramy polityki zostaly przede wszystkim opracowane w czasach, gdy dolna granica
nominalnych stép procentowych nie stanowita powaznego problemu dla bankéw
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centralnych, a uznaniowa polityka fiskalna nie byta powszechnie uwazana za
istotng czes¢ polityk stabilizacyjnych (Nakata, Schmidt, 2019).

To, w jaki sposob gospodarka reaguje na putapke ptynnosci, w najwiekszym
stopniu zalezy od wystepujacego w kraju poziomu dtugu publicznego. Jesli jest on
kraju stosunkowo wysoki i zbliza si¢ do gérnej dopuszczalnej granicy, wowczas
moze pojawic sie relatywnie malo istotny bodziec w postaci nieznacznego wzro-
stu wydatkow rzadowych czy tez przediuzonego okresu ekspansywnej polityki
pienigznej. Jesli natomiast poziom dlugu publicznego jest stosunkowo niski,
wowczas rosnace wydatki rzgdowe mogg stanowic istotny czynnik stymulowania
zagregowanego popytu, w sytuacji gdy gospodarka wpada w putapke ptynnosci.

Efektywna strategia wyjscia kraju z pulapki ptynnosci powinna faczy¢ w sobie
kombinacje¢ odpowiednio dobranych reform strukturalnych, wlasciwie prowadzo-
nej polityki fiskalnej i monetarnej. Nie nalezy réwniez zapominac o ewentualnych
dzialaniach prewencyjnych, ktore moga zapobiec wpadnieciu kraju w pulapke
plynnosci. Chodzi chociazby o takie dzialania zaradcze jak uzdrowienie systemu
bankowego, zwigkszenie stopnia regulacji nadzoru finansowego czy wprowa-
dzenie niezbednych zmian w architekturze $wiatowego systemu finansowego
(Frejtag-Mika, 2014).
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Streszczenie

Wpadniecie kraju w putapke ptynnosci oznacza brak skutecznosci ekspansywnej polityki
pienieznej banku centralnego majgcej na celu zwiekszenie popytu konsumpcyjnego
iinwestycyjnego w kraju. Sytuacja ta wynika z tego, ze uczestnicy rynku (gospodarstwa
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domowe i przedsigbiorstwa) zamiast zwigksza¢ popyt, akumuluja rosnaca podaz pieniagdza
w postaci gotéwki. Keynes twierdzil, ze dla gospodarki znajdujacej si¢ w putapce ptyn-
nosci jedynym sposobem na zwiekszenie popytu w kraju i na pobudzenie koniunktury
gospodarczej jest prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej w postaci zwigkszenia
wydatkow rzadowych lub zmniejszenia podatkéw.

Celem podjetych badan jest proba wersyfikacji empirycznej hipotezy putapki plyn-
nosci w trzech najwiekszych gospodarkach na $wiecie, tzn. w USA, strefie euro i Japonii
po kryzysie finansowym z 2008 r. W artykule wykorzystano metode badawczg opartg na
studiach literaturowych z zakresu makroekonomii i finanséw oraz metody statystyczne.
Wszystkie wykorzystane w pracy dane statystyczne pochodzity z urzedu statycznego Unii
Europejskiej — EUROSTAT oraz z bazy statycznej Konferencji Narodéw Zjednoczonych
do spraw Handlu i Rozwoju — UNSTATS.

Srowa KLUCZOWE: luka ptynnoéci, kryzys finansowy, polityka pieniezna.

Summary
Falling into the liquidity trap means the lack of effectiveness of the central bank’s expan-
sionary monetary policy aimed at the increase in consumption and investment demand
of the country. This situation results from the fact that market participants (households
and enterprises), instead of increasing demand, accumulate the growing money supply
in the form of cash. Keynes argued that for an economy in a liquidity trap the only way
to increase demand in the country and to stimulate the economy is to conduct expan-
sive fiscal policy in the form of higher government spending or the reduction in taxes.
The aim of the undertaken research is an attempt to verify the empirical hypothesis
of the liquidity trap in the three largest economies in the world, i.e. in the USA, the euro
zone and Japan after the 2008 financial crisis. The article uses a research method based
on literature studies in macroeconomics and finance as well as statistical methods. All
statistical data used in the work came from the statistical office of the European Union —
EUROSTAT and from the statistical database of the United Nations Conference on Trade
and Development — UNSTATS.

Keyworbs: liquidity gap, financial crisis, monetary policy.
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