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SPOR O DROGI WYJSCIA Z PULAPKI PLYNNOSCI I DEFLACJI

Streszczenie. Artykut podejmuje kwestie putapki ptynnosci. Termin ten zostat zastosowany
przez J. Keynesa na oznaczenie gospodarki w stanie charakteryzujacym si¢ stopami procentowymi
bliskimi zeru i zagrozonej deflacja. Podstawa dyskusji sg tezy wynikajace z teoretycznego modelu
tzw. endowment economy P. Krugmana (1998). Analiza krytyczna zaleca wyjscie z putapki ptyn-
nosci poprzez doprowadzenie przez wladze finansowe do negatywnej realnej stopy procentowe;j
w wyniku reform strukturalnych oraz ekspansji fiskalnej i monetarnej. Analiza ta, zarysowana ogol-
nie przez P. Krugmana i jego krytykow, koncentruje si¢ na krytycznej ocenie teoretycznych skutkdw
dyskutowanych propozycji, zwtaszcza tych sformutowanych jako ,,wiarygodne postanowienie bycia
nieodpowiedzialnym” i praktycznych skutkow prob wyjscia z putapki ptynnosci, podjetych przez
Japonig, dotad wszakze bez wigkszego sukcesu. Artykut zawiera takze ocene odautorska dotyczaca
drog wyjscia z putapki ptynnosci podejmowanych na przestrzeni ubieghych lat i nawiagzuje do bie-
zacego kryzysu finansowego w odniesieniu do celu inflacyjnego, kursu wymiennego i zadtuzenia.

Stowa kluczowe: putapka ptynnosci, deflacja, cel inflacyjny, poluzowanie ilosciowe (QE).

1. ISTOTA PULAPKI PEYNNOSCI

Uzywane powszechnie pojecie ,.kryzys gospodarczy” wigze si¢ z okresem
gltebokiej i dlugotrwalej recesji, w odrdznieniu od pojecia zastoju (stagnacji), zna-
mionujacego okres niskiego lub zerowego wzrostu gospodarczego. Kryzys go-
spodarczy charakteryzuje si¢ zatem ostrym przebiegiem spowolnienia funkcjo-
nowania gospodarki, wyrazajacego si¢ w powstaniu putapki ptynnosci i deflacji.
Pojecie ,,putapka ptynnosci” wprowadzit J. M. Keynes w swojej epokowej Ogal-
nej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza (1937). Symptomami pozostawania
gospodarki w putapce ptynnosci jest ,,poglebiajaca sie luka produkcji, zerowa
nominalna stopa procentowa, deflacja, niski udzial konsumpcji w PKB, a takze
brak odpowiednio szybkiego wzrostu szerszych agregatow pieni¢znych” (D o-
minguez, 1998: 188—194). W nawigzaniu do biezacego kryzysu gospodarczego
P. Krugman uznat, ze w stanie putapki ptynnosci znajduja si¢ wszystkie gospo-
darki rozwinigte, dysponujace tacznie 70% $wiatowego PKB (Krugman, 2010).
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Deflacja jest definiowana jako ogolny, tj. powszechny, wykraczajacy poza sekto-
ry gospodarki spadek cen (Bernanke, 2002). Tematem artykutu jest dyskusja
na temat drog wyjscia z ostrej fazy kryzysu, czyli z putapki ptynnosci i deflacji.

Powstanie putapki ptynnosci nastepuje w wyniku glebokiego zalamania
popytu (konsumpcyjnego i inwestycyjnego). Spada wtedy ogdlny poziom cen,
a poziom produkcji ksztattuje si¢ ponizej poziomu naturalnego, gdyz gospodar-
ka nie wykorzystuje petnych zdolnosci produkecyjnych. W celu przeciwdziata-
nia recesji bank centralny konsekwentnie obniza stopy procentowe do wielkos$ci
bliskich zera (zero bound). Obligacje krotkoterminowe z zerowym oprocento-
waniem, w odrdznieniu od obligacji dlugoterminowych, nie przynosza docho-
du, co prowadzi do preferencji ptynnosci kosztem posiadania tytutow dtuznych.
Na rynku narastaja oczekiwania deflacyjne. Korporacje stoja wobec problemu
posiadania nadmiernych zapaséw niesprzedanych towaroéw, a pracownicy traca
prace. W wyniku deflacji realna stopa procentowa staje si¢ dodatnia, dodatkowo
ostabiajac popyt i produkcje. Ewentualna dalsza emisja pienigdza przyczynia si¢
jedynie do wigkszej plynnosci i jest zatrzymywana przez podmioty finansowe
i gospodarstwa domowe, nie przyczyniajac si¢ do ozywienia gospodarki. Trady-
cyjna polityka monetarna staje si¢ zatem nieefektywna, gdyz nie dziata mecha-
nizm transmisyjny do gospodarki. W tych warunkach wyjscie z putapki ptynno-
$ci wymaga uzycia niestandardowego instrumentarium finansowego, ktore moze
okaza¢ si¢ skuteczne jedynie wtedy, jezeli bedzie stosowane konsekwentnie
i w dluzszym okresie.

2. WNIOSKI Z MODELU ENDOWMENT ECONOMY P. KRUGMANA

Do zrozumienia istoty putapki ptynnosci i drog wyjscia z niej przyczynit si¢
Krugman. Postugujac si¢ uproszczonym modelem endowment economy (gospo-
darki dotowanej), w ktorej konieczne jest dokonywanie wyboréw miedzyokreso-
wych (intertemporal choices), wykazat, ze rezygnacja z czesci konsumpcji bieza-
cej narzecz wickszej konsumpcji w przysztosci, przy zatozeniu statosci przysztego
poziomu produkcji i poziomu cen, kreuje deflacje. Dzieje si¢ tak, mowiac ogodlnie,
gdy oszczednosci (savings) sa za duze w stosunku do inwestycji (investments)
(Krugman, 2011: 13). Krugman stwierdza, ze ,,w kraju o slabych perspekty-
wach wzrostu, z powodu na przyktad niesprzyjajacych trendow demograficznych,
krotkoterminowa realna stopa procentowa ktora bytaby konieczna do zrownowa-
zenia oszczednos$ci z inwestycjami, moze by¢ ujemna. Poniewaz jednak nominal-
na stopa procentowa nie moze by¢ ujemna, to kraj potrzebuje (needs) przysziej
inflacji” (Krugman, 1998a; 1998b: 145). W zapisie formalnym realna stopa
rynkowa rowna si¢ nominalnej stopie rynkowej pomniejszonej o stope oczekiwan
inflacyjnych. Putapka ptynnosci powstaje, gdy rynek oczekuje deflacji (ujemnej
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inflacji), kiedy nawet zerowa nominalna stopa procentowa oznacza zbyt wysoka
stope realng. Przy niskich oczekiwaniach dotyczacych przysztych dochodow, na-
wet przy zerowej stopie procentowej, podmioty rynkowe starajg si¢ zaoszczedzi¢
wiecej niz gospodarka moze zaabsorbowaé bez szkody dla poziomu produkc;ji.
Niezaleznie zatem od rozmiarow kréotkoterminowej ekspansji monetarnej nie jest
mozliwe wyjscie z putapki ptynnosci.

Wyjscie z putapki ptynnosci jest zatem mozliwe jedynie w przypadku, gdy
realna stopa procentowa stanie si¢ ujemna, czyli gdy w gospodarce, w wyni-
ku konsekwentnej polityki zwickszania podazy pienigdza, zostang wywotane
i utrwalone w dtuzszym okresie wysokie oczekiwania inflacyjne. Krugman pod-
kresla, ze niezbedne znaczne zwickszenie podazy pienigdza okaze si¢ skuteczne,
jezeli bank centralny zdota w wiarygodny sposob zapewni¢ (credibly promise
to be irresponsible) gospodarstva domowe i podmioty gospodarcze, ze wbrew
wasko pojmowanemu ustawowemu nakazowi prowadzenia polityki stabilizacji
ceny bedzie prowadzit ,,nieodpowiedzialng” polityke monetarng i doprowadzi
do pojawienia si¢ trwatych oczekiwan inflacyjnych i inflacji, tj. do ujemnej real-
nej stopy procentowe;j.

Skale niezbednej inflacji Krugman oszacowatl na podstawie luki produkc;ji.
Odwolujac si¢ do sytuacji w Japonii, w ktorej luka ta w 1998 r. przekroczyta po-
nad 7% PKB i przyjmujac dodatkowo, ze przeprowadzane rownolegle uspraw-
nienia strukturalne oraz efekty ekspansywnej polityki fiskalnej pozwolityby zre-
dukowac¢ luke do 4-5% PKB i ze do powigkszenia PKB o 1% konieczna jest
redukcja dlugoterminowej stopy procentowej $rednio o 0,75% (na podstawie da-
nych dla USA), oszacowat skale pozadanej inflacji na poziomie 3-3,75%, czyli
z pewnym marginesem, do 4% rocznie. Stope t¢ nalezatoby utrzymywac przez
okoto 15 lat, by efekty byly trwate.

Krugman zdiagnozowat w 1998 r. sytuacj¢ w Japonii jako pozostajaca w pu-
tapce ptynnosci. Poszukujac odpowiedzi na pytanie, co jest do zrobienia, Krug-
man formuluje daleko idace wnioski, ujmujac je w trzy grupy: reformy struk-
turalne, ekspansj¢ fiskalng i nieortodyksyjna polityke monetarng. Japonia stata
wtedy, a wobec niepowodzenia prob wyjscia z kryzysu stoi takze teraz, przed
koniecznoscig przeprowadzenia niezbednych reform strukturalnych, obejmuja-
cych uzdrowienie systemu finansowego, w tym zwlaszcza sektora bankowego,
uginajacego si¢ pod cigzarem niesptacalnych kredytow, deregulacje sektora ustug,
zmiany w systemie rachunkowosci korporacyjnej (corporate accounting) w celu
uniknigcia fryzowania sprawozdawczosci finansowej i demontazu keiretsu, sys-
temu powigzan interesow natury klanowo-grupowych sfery biznesu, bankowosci
i polityki. Reformy strukturalne powinny sprzyja¢ ponownemu uruchomieniu ak-
cji kredytowej bankdw, utatwié proces inwestycyjny i sktoni¢ ludzi do zwigksze-
nia wydatkow. Skutek tych wszystkich dziatan, ktore sg obiektywnie niezbedne,
nie jest jednak pewny i odlegly w czasie.
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Z uwagi na nieskuteczno$¢ tradycyjnych narzedzi polityki monetarnej na-
lezy siegna¢ do opcji natury fiskalnej. Zwigckszenie wydatkéw budzetowych
w celu podjecia nowych programéw inwestycyjnych, np. w zakresie infra-
struktury, zakupu dobr i ustug przez sektor publiczny, moze ogranicza¢ wzrost
bezrobocia i zrekompensowac spadek konsumpcji prywatnej. Odrgbng kwe-
stig, pozostajaca wszakze poza zakresem artykutu, jest efektywnos¢ wydatkow
na projekty infrastrukturalne, ktore nierzadko sg kierowane na kolejne drogi
1 mosty donikad.

Wyjscie z putapki ptynnosci, zdaniem Krugmana, polega na podjeciu eks-
pansywnej polityki pienieznej. Decyduje o tym aspekt praktycznos$ci tego rozwig-
zania. Znacznie tatwiej bowiem zwigkszy¢ doplyw pienigdza do gospodarki niz
zmnigjszy¢ poziom plac i cen. Wtedy bowiem relacja podazy pieniadza do pozio-
mu plac realnie ro$nie. Gdyby za$ polegac bardziej na zmniejszeniu nominalnych
ptac i cen, oznaczaloby to ograniczenie tacznego popytu. Spadek plac prowadzi
bowiem do spadku ogdlnego poziomu cen, wzrostu realnej wartosci pienigdza
i wzrostu realnego poziomu zadluzenia, a w konsekwencji do spadku aktywnosci
gospodarczej (spadku produktu).

Problem zadluzenia jest uwazany za wazng przeszkodg do ozywienia gospo-
darki. Wigkszo$¢ monetarystow, kierujac si¢ praktyczng intuicja, uwaza, ze po-
ziom zadluzenia jest nadmierny i co wazniejsze, sadzi, ze rozwigzywanie pro-
blemu ozywienia gospodarki nie moze polega¢ na powigkszaniu zadtluzenia.
Zdaniem Krugmana poglad ten jest bledny. Przyznaje on jednak, ze glownym
czynnikiem przyczynowym stojacym za zastojem gospodarki jest zadtuzenie.
Uwaza on wprawdzie, ze ogdlny poziom zadluzenia jest mniej istotny, gdyz zo-
bowigzania jednej osoby stanowig nalezno$¢ drugiej, a znaczenie ma jedynie war-
tos¢ zagregowanego majatku netto, to nierozwigzanym pozostaje problem nad-
miernego zadluzenia u niektérych dtuznikow. Dzigki zaciggnieciu dodatkowego
dhugu przez rzad z przeznaczeniem na rozwoj infrastruktury powstaja nowe moz-
liwos$ci zwigkszenia produkcji 1 sptaty starych dtugéw przez zadluzone podmioty.
Krugman sadzi, ze w pewnym momencie, po uporaniu si¢ z problemem nadmier-
nego zadluzenia, dalsze finansowanie z deficytu w celu osiagnigcia pelnego za-
trudnienia nie bedzie konieczne. W wyniku ekspansywnej polityki fiskalnej dlug
prywatny zostaje wprawdzie zastapiony dtugiem publicznym, lecz korzys¢ z po-
budzenia gospodarki jest dobrem wspdlnym.

Putapka ptynnosci jest niepozadanym, ale przejsciowym stanem, w ktorym
gospodarka utrzymuje si¢ dotad, dopoki nie powstana przestanki do stabszego
preferowania ptynnos$ci na rzecz silniejszej preferencji dla obligacji i innych ak-
tywow. Obligacje i aktywa sa preferowane, gdy przynosza dochod, czyli generuja
odpowiednio wysokie stopy zwrotu.

Krugman wyraza takze inng mysl, ze sam uptyw czasu, np. 20 lat, doprowa-
dzi do samoistnego rozwigzania problemu putapki ptynnos$ci w wyniku natural-
nych zmian w podazy pienigdza, dopasowan cenowych lub reform strukturalnych.
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Stanie si¢ tak zapewne w dluzszym okresie. W tym kontek$cie przypomina znang
dewizg Keynesa: ,,But on the other hand, in the long run...”.

2.1. Krytyka propozycji Krugmana

Whioski wynikajace z modelu gospodarki dotowanej (endowment economy)
Krugmana, a zwtaszcza bardzo jednoznaczne rekomendacje dla polityki monetar-
nej w Japonii byly zaczynem bardzo inspirujacej polemiki, ktérej poktosiem sa
nastepujace tezy krytyczne.

Dominguez przypomniata, ze w warunkach normalnych polityka pieni¢zna
jest neutralna, czyli nieefektywna w ditugim okresie czasu. W sytuacji putapki
ptynnosci, gdy krotkoterminowa stopa procentowa jest zerowa, polityka pieniez-
na jest nieskuteczna w pobudzaniu popytu. Z tego powodu tradycyjnie sadzi sie,
ze wyjscie z pulapki ptynnosci dokonuje si¢ dzigki ekspansji fiskalnej. Krugman
uwaza zas, ze ekspansja fiskalna w dtuzszej perspektywie staje si¢ niewiarygod-
na. Uczestnicy rynku kierujg sie bowiem zasadg rownowaznos$ci Ricardianskiej
(Ricardian equivalence), tj. ze wigksze wydatki budzetowe obecnie spowoduja
w przysztosci wigksze podatki. Z tego powodu sg oni w warunkach ekspansji
fiskalnej bardziej sktonni do zwigkszenia oszcze¢dno$ci niz dokonywania wydat-
kéw. Dominguez ma watpliwosci, czy bankowi centralnemu udatoby si¢ prze-
konaé¢ rynki, ze bedzie prowadzil ,,nieodpowiedzialng” ekspansja monetarng
w przysztosci. Krugman zaktada, ze procesy ekspansji pieni¢znej spowodujg sta-
ty wzrost cen, obnizke realnych stop procentowych i deprecjacje waluty krajowej
oraz ze procesy te odbeda sie w sposob uporzadkowany. Nie wyjasnia on jed-
nak, czy utrwalone oczekiwania inflacyjne nie ulegng przyspieszeniu. Czy w ta-
kim przypadku bank musialby si¢ zobowigza¢ jedynie do umiarkowanej inflacji?
Osiagniecie dostatecznie niskiej lub ujemnej realnej stopy procentowej oznacza-
loby takze zachete do lokowania inwestycji za granicag w poszukiwaniu dodatniej
(wyzszej) stopy zwrotu. Odplyw pieniadza spowodowaltby zmniejszenie bazy de-
pozytowej bankow i, w konsekwencji, ograniczenie przez nie akcji kredytowe;.
Wyzsza inflacja prowadzi do wyzszych dlugoterminowych stop procentowych,
a wigc do redukcji popytu. Deprecjacja waluty krajowej oznacza za$§ zaktoce-
nie w stosunkach handlowych z innymi krajami i moze prowadzi¢ takze do de-
precjacji waluty partnerdw, podrozy¢ znacznie koszty obstugi dlugu zagranicz-
nego 1 uruchomi¢ petle zadtuzenia. Zasadnicze jednak zastrzezenie Dominguez
dotyczy mozliwo$ci powstania ujemnej realnej stopy procentowej w warunkach
wyjatkowo wysokiej mobilnosci kapitatu, jaka charakteryzuje si¢ wspotczesna
gospodarka $§wiatowa. Dystansuje si¢ ona takze od zalecenia Krugmana, ktéry
zaproponowal, by centralny bank Japonii obrat cel inflacyjny w wysokosci 4%
w okresie 15 lat i uznala je za prowokacje¢ intelektualna.

Rogoft, nawigzujac do tezy Krugmana, ze negatywne realne stopy procen-
towe sa nie tylko uzytecznym narzgdziem polityki pienieznej, lecz w przypadku
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Japonii sg one absolutnie konieczne, by wyjs$¢ z putapki ptynnosci, stwierdza,
ze negatywne realne stopy sa pochodng nierownowagi pokoleniowej w krotkim
i $Srednim okresie. Japonia jest krajem o wysokiej, ponad 29% stopie oszczedno-
sci (Rogoff, 1998: 194-197). Ma zatem zawsze mozliwo$¢ ulokowania swoich
oszczednosci za granicg i nie musi si¢ godzi¢ na negatywne realne stopy w kraju.
Propozycja Krugmana utrzymania wysokich oczekiwan inflacyjnych przez wiele
lat, jako warunku utrzymania negatywnej realnej stopy inflacji, jest egzotyczna.
Do pomyslenia jest natomiast zwigkszenie podazy pienigdza o 25% w celu wy-
kupienia z rynku 4% obligacji rzadowych. Byloby to jednak zupelnie niezgodne
z dotychczasowym kursem banku centralnego na rzecz stabilizacji cen. Rogoff
polemizuje takze z Krugmanem na temat roli ekspansywnej polityki fiskalne;j.
Jego zdaniem problem putapki ptynnosci moze by¢ rozwigzany przez umiejgtne
powiazanie ekspansji fiskalnej z rownolegtym zwickszeniem podazy pienigdza.
Taka polityka pozwala takze powstrzymaé zbyt szybka deprecjacje waluty krajo-
wej 1 ograniczy¢ ujemne krotkoterminowe konsekwencje dla gospodarek partne-
row handlowych. Skutki deprecjacji waluty jednak nie sg nadmiernie dolegliwe,
gdyz kraje, ktore w czasach Wielkiej Depresji odeszty od standardu zlota i pobu-
dzity inflacj¢, zdotaly szybciej i silniej ozywic¢ gospodarke. Odnoszac si¢ do pro-
pozycji ilosciowych dotyczacych poziomu i czasokresu wysokiej inflacji, Rogoff
sadzi, ze wystarczytaby skumulowana inflacja w wysokosci 20% w okresie trzech
lat, by utrzymac realne stopy procentowe na poziomie ujemnym.

Wypowiedzi innych ekonomistow takze byly sceptyczne. Ogolnie podnoszo-
no kwesti¢, ze Japonczycy preferujg oszczgdzanie z uwagi na niepewng przy-
szto$¢, obawy o utrate pracy i niestabilno$¢ gospodarki. Obawy te nie sktania-
ja wiec ludzi do zwigkszenia wydatkdw, lecz raczej zachecaja ich do dalszego
oszczedzania. W tym kontekscie formutowano poglad, ze wieksza szans¢ powo-
dzenia mialaby raczej opcja dalszej deprecjacji jena, mimo potencjalnie ujemnych
skutkow dla zewngtrznego otoczenia gospodarczego. Najlepsza wszakze opcja
bytyby bodzce fiskalne, ktore spowodowatyby ozywienie gospodarcze poprzez
pobudzanie popytu wewngtrznego, nie zwigkszajac jednoczesnie japonskiej nad-
wyzki handlowe;.

3. DROGI WYJSCIA Z PULAPKI PLYNNOSCI
POLEMIKA B. BERNANKE VERSUS K. OKINA

Oceniajgc do$wiadczenia Japonii w walce z deflacjg i probe uporania si¢
z putapka ptynnosci w latach 90., Bernanke sadzi, ze polityka pieni¢zna obej-
muje wiele opcji przydatnych do stymulowania gospodarki poprzez wzrost no-
minalnego lacznego popytu i poziomu cen. Przekonanie to wynika z pewnosci,
7ze wladze monetarne moga dokona¢ praktycznie nieograniczonej emisji pie-
nigdza, co wprawdzie naruszytoby rownowage na rynku pienigdza, na ktérym



Spoér o drogi wyjscia z putapki ptynnosci i deflacji 97

poczatkowo nominalna stopa rynkowa jest bliska zeru, lecz spowodowatoby to
pozadany wzrost poziomu cen.

Zast6j gospodarczy Japonii w latach 90. zostal poglebiony przez nastepuja-
ce po sobie btedy w polityce monetarnej. Wyrazily si¢ one brakiem zacie$nienia
polityki monetarnej w obliczu narastania presji inflacyjnej na poczatku dekady,
ktora umozliwila powstanie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci i ak-
cji, nieudang probe przebicia tej banki w kolejnych latach i1 nieskuteczng probe
poluzowania polityki pieni¢znej w latach 1991-1994, w ktorych doszto do za-
famania systemu bankowego i spadku dochodu narodowego. Sytuacja kryzyso-
wa przetrwata w ostrej postaci przez nastgpne pie¢ lat (Bernanke, 1999: 5-8).
Miarg kryzysu byt spadek nominalnego PKB w 1999 r. 0 —0,97%, deflator PKB
wyniost —0,66%, a wezesniej w latach 1994-1996 byt takze ujemny. Narastaja-
ca inflacja od 1991 r. okazata si¢ bliska zeru. Staby wzrost PKB oraz niskie lub
zgota ujemne wskazniki inflacji wskazujg na brak dostatecznego tgcznego popy-
tu. Wskazniki spadku cen akcji przy ich duzej zmiennos$ci oraz spadku cen zie-
mi ($rednio o ok. 3—6% rocznie), ktorym towarzyszyta wyrazna aprecjacja walu-
ty narodowej, $wiadczg o duzej presji inflacyjnej. Wskazniki czysto monetarne,
tj. stopa call banku centralnego spadta do praktycznie zerowego poziomu (0,03%
w 1999 r.). Wyraznie spadly takze krotko- i dlugoterminowa stopa prime rate,
ktore obrazuja raczej koszty pienigdza dla sektora prywatnego. Jednoczesnie,
zwlaszcza w ostatnich pieciu latach, wzrosta bardzo podaz pieniadza bazowego
1 W mniejszym stopniu — szerokiego agregatu pienie¢znego M2+CDs. Realna stopa
procentowa uksztattowata si¢ zatem na poziomie ponizej 1%. Mimo ze wladze
monetarne podjety dostosowawczg polityke monetarna, ktdra nie ma precedensu
w historii (historically unprecentended accomodative monetary policy) (Okina,
1999: 167), to jej tradycyjne narzedzia okazaty si¢ nieskuteczne. Gospodarka Ja-
ponii znalazta si¢ w putapce ptynnosci z powodu braku dostatecznego tacznego
popytu. Bernanke nie zgadza si¢ z pogladem, Ze japonska polityka monetarna,
przy niskiej realnej stopie procentowej, uczynita wszystko, by upora¢ si¢ z poza-
monetarnymi skutkami zatamania si¢ rynku akcji i nieruchomosci oraz systemu
bankowego. Nalezy takze mie¢ na uwadze, ze skutki polityki monetarnej znajdu-
ja odzwierciedlenie w bilansie podmiotéw gospodarczych (balance-sheet chan-
nel of monetary policy). Przy dodatniej realnej stopie procentowej, ktora cechuje
deflacje, nastepuje rownolegly proces wzrostu wartosci zobowigzan pienig¢znych
oraz spadku wartosci zabezpieczen przy spadku cen nieruchomosci. W rezultacie
ostabiona zostaje gotowos¢ do konsumpcji i inwestycji po stronie pozyczkobiorcy
oraz sktonno$¢ do udzielenia kredytu po stronie pozyczkodawcy.

Bernanke przedstawit kilka propozycji wyjscia z putapki ptynnosci, cho¢ nie
uwaza on, ze wszystkie one sg jednakowo przydatne. Sadzi on jednak, Zze wystar-
czy zastosowac jedynie polityke agresywnej deprecjacji jena. Nie wszystkie opcje
sa wylacznie natury monetarnej. Niektore z nich wymagatyby wspolpracy wie-
lu instytucji, w tym takze wladzy ustawodawczej. Warunkiem, by proponowane
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zmiany przyniosty pozadany skutek, jest jednak determinacja w dziataniu. Propo-
zycje te obejmuja:

Polityke zerowej stopy procentowej i wyznaczenie celu inflacyjnego. Bank
centralny Japonii (BoJ) przyjal w lutym 1999 r. nieomal zerowg stope rynkowa
i zapowiedzial, ze utrzyma ja az do ustapienia obaw zwigzanych z presja deflacyj-
ng. Miato to pozytywny skutek zaréwno dla stopy krotko-, jak i dlugoterminowe;j,
ktora ustalita si¢ na poziomie ponizej 1%. Decyzje t¢ uwaza si¢ za prawidtowa,
chociaz przewaza poglad, ze lepszy skutek wywotatoby réwnolegle wyznaczenie
celu inflacyjnego, zwlaszcza na dos¢ wysokim poziomie. Swiadczytoby to nie
tylko o powaznym zamiarze uporania si¢ z deflacja, lecz takze o braku intencji
banku odnosnie do zrekompensowania braku wzrostu poziomu cen przez kilka lat
przy okotozerowej inflacji lub deflacji. Decydenci japonscy nie zdecydowali si¢
na ten krok, argumentujac, ze ogtoszenie celu inflacyjnego ,,podwazyloby wiary-
godnos¢” banku. Okina przyznaje, ze cel inflacyjny jest przydatnym narzedziem
polityki monetarnej w zapewnieniu stabilnosci cen. Bank jednak go dotad nie sto-
suje z uwagi na trudnosci w ilosciowym zdefiniowaniu tego celu oraz wskazaniu
drog jego osiagniecia. BoJ jest wprawdzie ustawowo zobowigzany do zapewnie-
nia rozwoju gospodarki narodowej w drodze utrzymania stabilnosci poziomu cen
w dtugim okresie, lecz cztonkowie japonskiej Policy Board nie sg zgodni, ze cel
ten zostanie osiagnicty przy spetieniu celu inflacyjnego. Stosowane mierniki in-
flacji, takie jak deflator GDP, indeksy CPI czy WPI, nierzadko wykazuja r6zno-
kierunkowg dynamike i nie s3 wolne od wptywu czynnikéw pozamonetarnych,
np. niekorzystnych jednorazowych zjawisk losowych lub nawet btedow pomia-
ru. Cel inflacyjny zostal poczatkowo wprowadzony w krajach borykajacych si¢
z wysoka inflacjg, a wigc w sytuacji zasadniczo réznej od tej, w ktorej znalazta si¢
Japonia. Analitycy gospodarki japonskiej powszechnie zalecaja, by bank oglosit
wysoki cel inflacyjny w celu przeciwstawienia si¢ oczekiwaniom deflacyjnym.
Bank uwaza jednak, ze skoro nie jest w stanie wskaza¢ drogi dojscia do jedno-
znacznego celu inflacyjnego, to ryzykuje utrate wlasnej wiarygodnosci. W rezul-
tacie bank opowiedziat si¢ za symetrycznym podej$ciem odnosnie do oczekiwan
de- i inflacyjnych, stwierdzajac jedynie, ze zapewni niezbedng ptynnos¢ na rynku
pieni¢znym tak dtugo, jak dlugo nie ustapig oczekiwania deflacyjne, utrzymujac
overnight call rate w poblizu zera.

Deprecjacje jena. W okresie recesji 1998—1999 waluta japonska odnotowa-
ta znaczng aprecjacje (z poziomu ok. 145 do 102 jenéw za dolara). Swiadczyto
to o tym, ze inwestorzy, w obliczu niskiej stopy procentowej dotyczacej akty-
wow denominowanych w jenach, oczekiwali dalszej deflacji i aprecjacji jena.
W tej sytuacji wielu ekonomistow uwazato, ze BoJ powinien dazy¢ do duzej de-
precjacji jena poprzez duza sprzedaz jena na otwartym rynku. Spowodowatoby
to wzrost cen towardéw z importu, utatwienia dla eksportu towaréow japonskich
iuruchomitoby oczekiwania inflacyjne. Bank nie zdecydowat si¢ jednak na przy-
jecie opcji deprecjacji jena, zastaniajgc si¢ brakiem mandatu do prowadzenia
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takiej polityki 1 ograniczeniami natury politycznej. Do prowadzenia stabilne;
polityki kursowej ustawowo zobowigzane jest bowiem Ministerstwo Finansow
Japonii, a za polityke cenowg (stabilizacje¢ cen) odpowiada BoJ. W warunkach
deflacji, ktora stanowi przeciez forme¢ destabilizacji cen o wyjatkowo destruk-
cyjnych skutkach, bank mogltby jednostronnie zdecydowac si¢ na istotng depre-
cjacje jena. Ograniczenia polityczne sprowadzaly si¢ do zarzutu, ze skutkiem
tej polityki, okreslanej mianem ,,zrujnuj sasiada” (beggar-thy-neighbour), byto
znaczne pogorszenie sytuacji gtdwnych partneréw handlowych Japonii. Trudno
zgodzi¢ si¢ z pogladem, ze deprecjacja jena bylaby jedynie przejsciowo sku-
teczna, gdyz duza emisja jena musiataby przeciez wptyna¢ na spadek jego kursu
wymiennego, a nizej notowany jen stalby si¢ w bardziej odlegtej przysztosci
mniej atrakcyjnym aktywem dla inwestoréw zewnetrznych. W wyniku duzej,
inflacyjnej emisji jena, ktorej efekt mozna przyrownac do sterylizacji pieniadza,
BolJ zgromadzitby znaczne rezerwy walutowe, co trudno uznaé¢ za wade pro-
ponowanego rozwigzania. Deprecjacja waluty narodowej pozostaje skuteczng
metoda zwiekszenia ptynnosci w warunkach deflacji. Gdyby bowiem wladze
monetarne zgodzity si¢ na radykalne obnizenie kursu wymiennego, to wptyne-
toby to na wzrost wydatkow, produkcji i poziomu cen. Dzialanie to wydaje si¢
podobne do nieograniczonego zakupu przez bank centralny dtugoterminowych
obligacji rzadowych. W przypadku zakupu obligacji ma miejsce zmiana formy
posiadanych aktywow, bez presji na dlugoterminowe stopy rynkowe przy na-
wrocie inflacji. Inaczej jest w przypadku nieograniczonego zakupu waluty ob-
cej. Obserwujemy wtedy deprecjacje kursu, rowniez przy powrocie inflacji. Po-
nadto inne begda skutki dla bilansu banku centralnego. W przypadku powodzenia
dziatan majacych na celu deprecjacje waluty krajowej bilans banku bedzie za-
wierat niezrealizowane zyski, podczas gdy nabywanie dtugoterminowych ob-
ligacji wiaze si¢ z ryzykiem poniesienia strat z tytulu wzrostu rynkowych stop
procentowych. Opcja deprecjacji jena wydaje si¢ zatem bardziej atrakcyjna,
chociaz przestankg jej zastosowania w praktyce banku, troszczacego si¢ o swo-
ja wiarygodnos¢, jest jego przekonanie o trwatosci efektow monetarnych takiej
opcji. Mimo Ze opcja deprecjacji jena wydaje si¢ efektywna, to istniejg znaczne
przeszkody w jej przyjeciu przez bank centralny z powodu niepozadanych efek-
tow ubocznych (Okina, 1999: 179).

Transfery pieni¢zne. Opcja ta polega na bezpo$rednim transferze $wiezo
wyemitowanego pienigdza na rzecz gospodarstw domowych. Jest oczywiste,
ze spowodowalby on wzrost wydatkow i poziomu cen, gdyz nie odpowiadataby
mu réwnowazna podaz towardéw i ustug. Dodatkowy strumien pieniadza bytby
zapewne w duzym stopniu tezauryzowany, takze z obawy o koniecznos$¢ podnie-
sienia przez rzad podatkow w przysztosci. Ubocznymi skutkami takiego transfe-
ru (rozdawnictwa) pieni¢dzy bytby w przysztosci wzrost wplywow podatkowych
z powodu ozywienia wydatkow i produkcji oraz realny spadek dtugu rzadowego.
Bernanke przyznaje, ze transfery pieni¢zne oznaczajg koszty zasobu, ktorym jest
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podatek inflacyjny. Pojawia si¢ on jednak dopiero wtedy, gdy ceny rosng i co nie
jest bez znaczenia, sg one ponoszone przez posiadaczy depozytow.
Niestandardowe operacje otwartego rynku. Uzupelnieniem palety opcji
bedacych w dyspozycji BoJ sa niestandardowe operacje otwartego rynku. Sg to
operacje skupu w ramach operacji repo (repurchase agreement) dotyczacych dtu-
goterminowych obligacji skarbowych Iub korporacyjnych, obligacji zabezpieczo-
nych na hipotece (mortgage-backed securities — MBS), a nawet commercial pa-
pers (CP) lub obligacji zabezpieczonych na aktywach (asset-backed securities
— ABS) albo wykorzystywania tych papieréw jako zabezpieczenia udzielanych po-
zyczek. Operacje te sa wspolczesnie okreslane mianem ,,poluzowania ilosciowe-
g0” (Quantitative Easing — QE). Jezeli operacje te odbywaja si¢ po uczciwej bie-
zacej cenie rynkowej, to sg one pozbawione elementu fiskalnego w formie ukryte;
dotacji, ktory wystapitby, gdyby zakup odbywat si¢ po cenie nominalnej. Efektem
tych operacji jest wzrost cen tych aktywdw, ktore jako zabezpieczenia stanowi-
lyby zachete do zaciggania pozyczek. Opcje te nie spotkaly si¢ jednak z aprobata
wladz monetarnych Japonii, ktore wskazywaty na mozliwo$¢ powstawania strat
kapitatlowych, jezeli w przysztosci wzrostyby stopy procentowe od dtugotermino-
wych papierow warto$ciowych. Stanowisko to jest o tyle ciekawe, ze ewentualne
straty z tego tytutu bytyby skompensowane przez rownowazne oszczednosci bu-
dzetowe. Rozbiezne uwarunkowania prawne pomigdzy wtadzami monetarnymi
i fiskalnymi stanowig zatem nieprzezwyciezong przeszkode w podjeciu niestan-
dardowych operacji otwartego rynku. Przeciwdziatanie presji deflacyjnej wyma-
ga zwigkszenia podazy pienigdza w formie obnizenia stop procentowych i zwigk-
szenia zasobu pienigdza rezerwowego. Sama infuzja pienigdza rezerwowego nie
powoduje automatycznie zwigkszenia pozadanej podazy pienigdza. W warunkach
deflacyjnej niepewnosci na rynku banki wptywajg na podaz pieniadza raczej po-
przez nabywanie obligacji i innych aktywow niz poprzez uruchamianie wigkszej
akcji kredytowej. Wznowienie kredytowania jest utrudnione z powodu mniejsze;
sktonnosci do ryzyka tych bankow, ktorych pozycja kapitatowa zostata uszczu-
plona z powodu niesptacalnych kredytow (unperformed loans) oraz ostrozno$ci
podmiotow gospodarczych w realizacji nowych projektow inwestycyjnych w ob-
liczu strat na poprzednich projektach. Interesujacy jest poglad na temat integrated
government, ktory dazytby do wymiany przynoszacych oprocentowanie obliga-
cji rzadowych na nieoprocentowane rezerwy banku centralnego poprzez zakupy
obligacji rzadowych. Bank centralny jest odpowiedzialny za ewentualne straty
w swojej dziatalnosci, podczas gdy jego zysk stanowi dochod budzetu. Postu-
lat ,,zintegrowanego rzadu” naruszylby zatem niezalezno§¢ banku centralnego
1 moglby sie sta¢ przyczyng negatywnych skutkdw natury prawnej i instytucjo-
nalnej. Zakup obligacji rzadowych pociaga za soba takze problem ich wyceny.
W przypadku wzrostu stop rynkowych spada ich wartos¢. W bilansie banku na-
lezatoby zatem stosowaé kosztowa metode ich wyceny, ktéra pozwala na ukrycie
strat zamiast zapisow zgodnych z wyceng rynkowa. W praktyce oznaczatoby to
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przechowywanie obligacji do wykupu, przez co statyby si¢ one nieptynnymi ak-
tywami i nie mogltyby by¢ wykorzystywane do krotkoterminowych operacji ab-
sorpcji pienigdza rezerwowego.

Nalezy wskaza¢ na roznice miedzy tym, jakie przynosi opcja deprecjacji
jena i ewentualnego powrotu do stalego kursu wymiennego a poluzowaniem ilo-
sciowym w formie kontroli celu (fargeting) nadmiernych rezerw. QE nie przy-
nosi zazwyczaj bezposredniego skutku, gdyz jego wynikiem jest zazwyczaj
nagromadzenie nadmiernych rezerw przez banki i innych posrednikéw finan-
sowych. Jedynie w przypadku, gdyby operacje ilosciowego poluzowania byty
konsekwentnie stosowane, to mogtyby one wptyna¢ na oczekiwania inflacyjne.
Operacje te, w przeciwienstwie do opcji deprecjacji jena, nie spotykaja si¢ na-
tychmiast z negatywna reakcja partneréw handlowych. Istnieje jednak niebezpie-
czenstwo, ze doprowadzg one do przyspieszonej inflacji, zwtaszcza gdy nastgpi
wzrost gospodarczy, a wraz z nim wzrost oczekiwan inflacyjnych. Zarzuca si¢
bankowi centralnemu, ze dobrg formg poluzowania ilo§ciowego sg operacje
bezwarunkowego nabycia (outright purchase) obligacji rzadowych, a niechec¢
do tych operacji wynika z obaw o utrat¢ niezaleznosci i prestizu banku. BoJ
uwaza, ze co do istoty, bezwarunkowe operacje zakupu obligacji rzadowych
sa rownoznaczne z operacjami underwritingu, ktérych zabrania ustawa o ban-
ku centralnym. Ponadto, w praktyce §wiatowej dotyczg one krotkoterminowych
operacji zapewnienia plynnosci; naruszaja one dyscypling fiskalng i moga, jak
uczy doswiadczenie z Wielkiej Depresji, prowadzi¢ do wzrostu oprocentowania
obligacji dtugoterminowych. Bank centralny nie jest w stanie kontrolowac¢ stop
oprocentowania obligacji dlugoterminowych. BoJ zarzucono, ze mimo ogloszo-
nej strategii QE polegajacej na zapewnieniu znacznej ptynnosci na krétkotermi-
nowym rynku pieni¢znym, poprzez sprowadzenie stopy unsecured overnight call
rate do praktycznie zerowego poziomu, prowadzi jednoczes$nie operacje stery-
lizujace (absorpcji funduszy). Zdaniem banku realizacja strategii QE powinna
odbywac si¢ w sposob uporzadkowany z zachowaniem kontroli dodatkowych
wskaznikow ilosciowych, np. stanu rezerw. Wprawdzie najbardziej wlasciwym
miernikiem ilosciowym jest poziom bazy monetarnej sktadajgcej si¢ z pienigdza
w obiegu i rezerw, to jednak z uwagi na fakt, ze bank centralny nie kontroluje
bezposrednio pieniadza w obiegu, to przyjecie jej jako celu oznacza kontrole
rezerw. Pienigdz rezerwowy stanowi ok. 1/10 bazy pieni¢znej, dlatego zmiany
w bazie, np. w zwigzku ze wzrostem popytu na banknoty, powoduja duza zmien-
no$¢ (volatility) stanu rezerw w konteks$cie bazy monetarnej jako celu. Utrzy-
manie bazy monetarnej jako celu moze nastapi¢ wtedy jedynie poprzez zmiany
poziomu rezerw. Z powyzszego powodu przyjecie bazy monetarnej jako celu
w kontekscie QE jest dla banku nieatrakcyjne.

Potencjalny cel banku w postaci kontroli nadmiernych rezerw réwniez nie
zostat wprowadzony, gdyz przewaza poglad, ze w sytuacji deflacji i praktycznie
zerowej stopy rynkowej o rozpoczeciu przez bank szerszej akcji kredytowej nie
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tylko decyduje doptyw wigkszych rezerw, lecz takze wlasna pozycja kapitatlowa
bankoéw 1 wiarygodno$¢ kredytobiorcow.

Wplywanie na dlugoterminowe stopy procentowe. Powszechnie sadzi sig,
7e opcja ta jest strategia zawodng, gdyz stopy dlugoterminowe sa zwiazane z bli-
ska zera stopg krotkoterminowa. Opcja ta nie stwarza perspektywy wzrostu ocze-
kiwan inflacyjnych.

Wtadze finansowe Japonii ciagle kieruja si¢ zasada, ze ,,BoJ nie stosuje po-
lityki, ktora powoduje wicksze efekty uboczne niz pozadane skutki” (Okina,
1999: 181), lecz dotad nie zdotaty dowies¢ jej praktycznej przydatnosci.

Pobudzenie oczekiwan inflacyjnych mozna teoretycznie osiggna¢ znacznie
prosciej — przez zwigkszenie podazy pienigdza. Tak dtugo, jak nominalna stopa
procentowa pozostaje na poziomie rownym zero, zarowno gotowka, jak i obliga-
cje, nie przynosza dochodu. Ewentualna wyzsza podaz pienigdza przy nominal-
nej stopie procentowej bliskiej zeru nie sktania zatem do rezygnacji z gotowki
na rzecz obligacji. Obligacje stang si¢ na powrot atrakcyjne dopiero, gdy nomi-
nalna stopa procentowa wzros$nie i stanie si¢ dodatnia. By tak si¢ stato i trwa-
le zwigkszy¢ oczekiwania inflacyjne oraz dostatecznie zmniejszy¢ (ewentualnie
do warto$ci ujemnych) realng stope procentowa, nalezy znaczaco zwiekszy¢ po-
daz pienigdza. Zasadniczg stabos$cig proponowanego wyjscia z putapki jest niskie
prawdopodobienstwo utrzymywania w przysztosci stalej wysokiej podazy pienia-
dza, gdyz bank centralny ma pokuse porzucenia tej strategii po doprowadzeniu
inflacji do poziomu celu inflacyjnego. Swiadcza o tym do$wiadczenia Japonii,
gdzie w okresie 2003—-2006 baza monetarna w wyniku poluzowania ilosciowego
wzrosta o 70%, co nie doprowadzito jednak do wyraznego wzrostu inflacji i przy-
sztego poziomu cen. Gospodarstwa domowe i korporacje w dalszym ciggu nie
byty przekonane, ze ekspansja monetarna jest trwala.

4. ,NIEZAWODNY SPOSOB” (THE FOOLPROOF WAY) WALKI Z DEFLACJA
WEDLUG L. SVENSSONA

Svensson (2009) proponuje przyjecie wiarygodnego celu inflacyjnego po-
wyzej wartosci zerowej, ktory zapobiegnie pojawieniu si¢ oczekiwan deflacyj-
nych. Oceng¢ wiarygodnosci celu przez podmioty rynkowe podnosza publikowane
przez bank prognozy inflacji, stop repo i analizy stanu gospodarki (Svensson,
2009). Ustalenie numerycznie stalego celu inflacyjnego moze jednak okazac si¢
mato wiarygodne, gdy po okresie niskiej inflacji bank zadowala si¢ osiggnigciem
celu i poprzez jego przekroczenie nie kompensuje okreséw niskiej inflacji. Rynek
moze przyjac, ze mozliwy jest powrdt do niskiej inflacji. Tej wady mozna unik-
na¢, jezeli zostanie ustalona $ciezka inflacji — dopuszczenie, by po okresach ni-
skiej inflacji cel inflacyjny mogt by¢ wyzszy, tak by w dostatecznie dlugim okre-
sie (np. pigciu lat) jego $redni poziom byt staty. Cel w postaci $ciezki inflacyjne;
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jest stabilny w dluzszej perspektywie. Svensson opowiada si¢ za uwaznym §le-
dzeniem inflacji i oczekiwan odno$nie do przysztego poziomu cen z wykorzy-
staniem w tym celu kursu wymiennego. Wyzsze oczekiwania inflacyjne, tj. ocze-
kiwania wyzszego poziomu cen w przysztosci, prowadza bowiem do deprecjacji
waluty krajowej, podczas gdy jej wzmocnienie oznacza, ze oczekiwania infla-
cyjne spadaja. Gdy zatem poziom inflacji i gospodarka realna nie moze by¢ dtu-
zej pobudzana poprzez obnizke stop procentowych, to mozna osiagnaé pozadany
efekt przez deprecjacje waluty. Powyzsze tezy sa podstawg propozycji Svens-
sona majacej na celu wyjscie z putapki ptynnosci. Sktada si¢ ona z trzech eta-
pow: 1) ustala si¢ Sciezke inflacyjna, tj. usredniony poziom inflacji w dtuzszym
okresie, 2) ogtasza si¢ cel kursu wymiennego zgodny z celem inflacyjnym. Kurs
wymienny jest zakotwiczony do tego celu az do momentu osiggnigcia ustalone-
go celu inflacyjnego. Jezeli np. poziom cen ma by¢ podniesiony o pewna liczbe
procent, to cel kursu wymiennego nalezy ustali¢ tak, by waluta ulegta deprecjacji
o te samg liczbe procent, 3) po osiggnigciu celu poziomu cen wprowadza si¢ re-
zim kursu ptynnego. Polityka monetarna powraca do dawnego celu inflacyjnego.
Ustalenie nizszego kursu wymiennego, tj. de facto rezimu stalego kursu wymien-
nego, w przypadku gdy waluta jest mocna i wykazuje tendencje do aprecjacji,
jest prostg operacja polegajaca na zakupie walut obcych za walute krajowa, ktorg
bank moze emitowaé bez ograniczen. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze jaka-
kolwiek niekonsekwencja w kontynuowaniu tej polityki moze stworzy¢ zachete
dla uczestnikéw rynku do wiaczenia si¢ do gry spekulacyjnej i nabywania waluty
krajowej po niskim kursie w celu jej pdzniejszej odsprzedazy po kursie wyzszym.
Ustalenie quasi-stalego kursu wymiennego w przypadku waluty stabej z tenden-
cja do deprecjacji stwarza natomiast ryzyko koniecznosci zakupu waluty krajo-
wej (wlasnej) za waluty wymienialne kosztem uszczuplenia rezerw walut obcych.
Ustalenie celu inflacyjnego prowadzi zatem do wzrostu oczekiwan inflacyjnych,
zmniejszenia realnej stopy procentowej i wzrostu poziomu cen w kierunku jego
obranego celu.

5. PODSUMOWANIE DYSKUSJI. UWAGI OGOLNE DOTYCZACE WYCHODZENIA
Z KRYZYSU

Analiza podejmowanych w przesztosci prob wyjscia z deflacji i putapki ptyn-
nosci, a zwlaszcza nieudanych do§wiadczen Japonii w latach 90. i w okresie poz-
niejszym, wskazuje, ze centralnym warunkiem prowadzenia efektywnej polityki
monetarnej jest skuteczne i trwate pobudzanie oczekiwan inflacyjnych. Dziatania
te musza by¢ wiarygodne w percepcji uczestnikow rynku. Ustalenie §ciezki infla-
cyjnej w postaci odpowiednio szerokiego przedziatu pozwala w dtuzszym okre-
sie utrwali¢ realng stope procentowg na ujemnym lub odpowiednio niskim po-
ziomie dodatnim, by zacheci¢ uczestnikow rynku do konsumpcji i inwestowania.
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Wygodna metoda podniesienia inflacji jest odpowiednia deprecjacja waluty krajo-
wej, np. wedtug propozycji L. Svenssona. Poza pozadanym, lecz kontrolowanym
wzrostem inflacji metoda ta zapewnia wzrost rezerw dewizowych kraju i zmniej-
sza podatno$¢ na ewentualny nawr6t kryzysu. Osiagniecie pozadanego celu infla-
cyjnego nie moze by¢ powodem do pospiesznego jej porzucenia.

Wyjscie z putapki zadluzenia poprzez inflacje gospodarki znajduje wazne
teoretyczne uzasadnienie w formie wnioskow ptynacych z analizy uproszczonego
modelu gospodarki endowment Krugmana. Teoretyczny wniosek gtoszacy, ze de-
flacja wymaga inflacji stwarza teoretyczng podstawe do praktycznych dziatan
w zakresie niekonwencjonalnych posuni¢¢ monetarnych (zob. punkt 2 niniejsze-
go artykutu). Aczkolwiek propozycje Krugmana dotyczace skali i horyzontu cza-
sowego niezbednego do wydobycia Japonii z putapki plynnosci w latach 90. wy-
daja si¢ ,,nicodpowiedzialne”, to metody walki z nia, podjete zardbwno wtedy, jak
1 pozniej, okazaly si¢ niekonsekwentne i nietrwale, a ostatecznie — nieskuteczne.

Stosowanie metody poluzowania ilosciowego prowadzi do zwickszenia
ptynnosci w systemie finansowym. Wprawdzie poczatkowo jest to uzyteczne
i powszechnie stosowane narz¢dzie do walki z deflacja, ale jego dalekosi¢zng
konsekwencja jest zagrozenie uruchomienia chaotycznych proceséw inflacyj-
nych, ktére istotnie r6znig si¢ od polityki zmierzajgcej do osiggnigcia trwatego
celu inflacyjnego. Skala przysziej inflacji moze okaza¢ si¢ rujnujaca dla perspek-
tyw rozwoju gospodarki i czgsto prowokuje do zarzucenia planow stymulowania
gospodarki. Jednoczes$nie samo zwigkszenie bazy monetarnej, jak miato to miej-
sce w Japonii w latach 2003-2006, gdy wzrosta ona w wyniku QE o 70%, nie
przetozyto sie na odpowiedni wzrost pozostatych agregatow pienig¢znych i nie do-
prowadzilo do wyraznego wzrostu inflacji oraz przysztego poziomu cen. Gospo-
darstwa domowe i korporacje w dalszym ciggu nie byly przekonane, ze ekspansja
monetarna jest trwata.

W wyniku ostatnio realizowanych programoéw przezwyci¢zenia wielolet-
niego zastoju w gospodarce, charakteryzujacego si¢ niskim wzrostem gospodar-
czym, bliska zera stopa procentowa, a nawet deflacja, rzad Japonii (2013) zde-
cydowat si¢ na znaczne zwigkszenie podazy pienigdza w formie poluzowania
ilosciowego, zatwierdzit nowe pakiety stymulacyjne o wartosci ponad 116 mld
dolaréw i przygotowal nowa strategie wzrostu, obejmujaca reformy strukturalne
w zakresie rynku pracy, ochrony zdrowia, utatwienia obrotu ziemia na cele inwe-
stycyjne, deregulacje sektora ustug i zmiany w nadzorze wtascicielskim (corpo-
rate governance) (,,The Economist”, 2013).

W przypadku wystgpienia recesji gospodarczej Krugman wypowiada si¢ jed-
noznacznie za redukcja rynkowej stopy procentowej, nawet do wartosci zerowe;j,
a w warunkach deflacji i utrzymywania si¢ oczekiwan deflacyjnych — za prze-
prowadzeniem infuzji do gospodarki znacznej ilosci $wiezego pienigdza. Sta-
boscig proponowanych rozwigzan jest brak przekonujacych sugestii dotyczacych
wysokosci pozadanego celu inflacyjnego, a po jego osiagni¢ciu ustalenia terminu
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rozpoczgcia redukcji inflacji. Problem inflacji jest szczegolnie wrazliwy w kraju
o szybko starzejacej si¢ ludno$ci, wyczulonej na spadek realnej wartosci pienig-
dza. Kwesti¢ t¢ w bardzo obrazowy sposob zilustrowal Krugman (Krugman,
2009: 16-22) na przyktadzie kooperatywy miedzysasiedzkiej zajmujacej si¢ wza-
jemnym $wiadczeniem ustug opieki nad dzie¢mi. Rodzice sprawujacy opieke nad
dzie¢mi sgsiadow gromadza punkty, ktérymi ptaca ci rodzice, ktorzy w danym
momencie korzystaja z opieki. Zazwyczaj w okresie zimowym, ktory nie sprzyja
wychodzeniu z domu, rodzice sg bardziej sktonni do $§wiadczenia opieki, liczac
na to, ze w okresie letnim wykorzystaja zgromadzone punkty. Inaczej jest w okre-
sie letnim, kiedy, wobec braku chetnych do opieki, zarzad kooperatywy wpro-
wadza dodatkowa optate albo zgota emituje pewng liczbe nowych punktow, by
ozywi¢ rynek $wiadczen (analogia do dodatkowej emisji pieniadza). W okresie
zimowym, przy nadmiarze chetnych do sprawowania opieki, doptaty do upraw-
nien zostaly zniesione (analogia do zerowej stopy procentowej). Z powyzszego
wynika, ze obiektywna warto$¢ uprawnien jest rézna, w zaleznosci od ich podazy
i popytu. Podobnie w $wiecie realnego pienigdza — warto$¢ pieniadza jest roz-
na w gospodarce inflacyjnej i w warunkach deflacji. Kreacja pienigdza z nicze-
go (fiat money) podejmowana w celu pobudzenia gospodarki redukuje warto$¢
wezesniejszych oszczednosci do poziomu wynikajacego z uwzglednienia nowego
pienigdza w obiegu. Wzrost zadluzenia w wyniku stosowania programow stymu-
lacyjnych prowadzacy do wyzszego deficytu budzetowego, a w perspektywie tak-
ze do wyzszej przysztej inflacji, oznaczaja czeSciowa ekspropriacje podmiotow
gospodarczych oraz gospodarstw domowych dysponujacych realnymi oszczed-
nosciami.

Jest oczywiste, ze chociaz emisja dodatkowego pienigdza jest zabiegiem
niezb¢dnym do wyjscia z pulapki ptynnosci, to wiele proponowanych rozwig-
zan i programow stymulacyjnych premiuje ostatecznie rozrzutne szafowanie pie-
nigdzem publicznym, umozliwia zamian¢ dlugu prywatnego na publiczny, wy-
wotuje spadek dyscypliny budzetowej oraz kreuje postawy pokusy naduzycia
(Roubini, Mihm, 2011: 187). Staboscia proponowanych $rodkoéw zaradczych
w zakresie polityki fiskalnej jest kwestia efektywnosci wydatkow infrastruktu-
ralnych; a wada obnizki podatkéw jest to, ze srodki z tego tytutu sg najczesciej
tezauryzowane.

Wtiadze finansowe USA, bank centralny (Fed) i ministerstwo skarbu, wal-
czac ze wspotczesnym kryzysem finansowym, ktory zaznaczyt si¢ gleboka rece-
sja, podjety szereg programow ratunkowych (bail-out), programoéw stymulacyj-
nych (fiscal stimuli) 1 poluzowania ilo§ciowego (QF). W ich wyniku odnotowano
powszechnie wysokie deficyty budzetu i duzy wzrost dlugu publicznego. Na rze-
telng oceng ich skutecznosci jest jeszcze za wezesnie. Nierozwigzana ciagle kwe-
stig jest ustalenie timingu i skali odejscia z uruchomionych programéw. Sama
zapowiedz z sierpnia 2013 r. wycofania si¢ Rezerwy Federalnej z programu QE3,
polegajacego na nabywaniu z rynku papierow wartosciowych do kwoty 85 mld
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dolaro6w miesigcznie, spowodowata zawirowania na rynkach walutowych i giet-
dach, gtownie w Azji. W oczekiwaniu na synteze natury i przyczyn kryzysu, kto-
ry dotknat caty $wiat, warto zastanowi¢ si¢ nad nieskutecznoscig polityki mo-
netarnej w obliczu narastajacych spekulacyjnych baniek gietdowych i na rynku
nieruchomosci, ktore sygnalizujg narastanie zjawisk kryzysowych w gospodarce.
Jest bowiem oczywiste, ze nie mozna uzna¢ za mozliwe, by utrzymaly si¢ ocze-
kiwania inwestoréow gietdowych, ze ceny akcji beda rosty o kilkadziesiat procent
rocznie przez wiele lat. Podobnie nabywcy nieruchomos$ci nie moga racjonalnie
oczekiwac, ze ceny nieruchomosci, finansowane w duzym stopniu z kredytu, beda
ciggle roslty w dwucyfrowym tempie. Jak wynika z doswiadczen amerykanskich,
Fed spdzniat si¢ z podjeciem dziatan prewencyjnych, zar6wno w formie podno-
szenia stop procentowych, jak i innych dost¢pnych narzedzi polityki monetarnej,
prowadzacych do ograniczenia ekspansji kredytu, np. zmiany poziomu rezerw
obowigzkowych czy udzialu funduszy wiasnych przy zakupie papierow warto-
sciowych. Obawy przed prewencyjnym podjgciem zaciesnienia polityki pieniez-
nej wynikaja z jego negatywnych skutkow dla wzrostu gospodarczego. Jednak
skutki jego zaniechania sg nieporownanie bardziej grozne i trwate. Prowadzenie
polityki tagodzenia amplitudy cykli koniunkturalnych za pomocg narzedzi mo-
netarnych wymaga takze duzej determinacji w dziataniu. Nie mieli racji pesymi-
$ci, ktorych dewiza bylo stwierdzenie, ze ,,przektucie banki spekulacyjnej ozna-
cza krach gospodarki”, Ze to dopiero podniesienie stop procentowych w 1929 r.
w USA, podobnie jak w 1990 r. w Japonii bezposrednio wywotato kryzys. W obu
przypadkach to raczej brak wczes$niejszych reakcji na narastanie baniek spekula-
cyjnych przyczynit si¢ do pogtebienia spekulacji i kryzysu (Roubini, Mihm,
2011: 235).

Warunkiem skutecznej strategii wyjscia z putapki ptynnosci jest umiejgtne
faczenie reform strukturalnych, polityki fiskalnej i polityki monetarnej. Wskazu-
jac na potrzebe dzialan prewencyjnych, w mys$l maksymy, ze ,,jedna uncja pre-
wencji jest warta funta leczenia”, nalezy powroci¢ do dopasowan strukturalnych,
tj. uzdrowienia systemu bankowego, podniesienia stanu regulacji nadzoru finan-
sowego oraz adaptacji niezbednych zmian w architekturze Swiatowego systemu
finansowego.
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WAYS OUT OF LIQUIDITY TRAP AND DEFLATION

Abstract. This paper addresses the issue of liquidity trap. The term is adopted from J. Keynes
to define an economy in the state of zero bound interest rate and imminent deflation. The discus-
sion is based on findings from P. Krugman’s theoretical model of an endowment economy (1998).
Critical analysis is applied to recommendations for escaping from the liquidity trap which involves
introduction of negative real interest rate by appropriate decisions of financial authorities aiming
at structural reforms, fiscal and monetary expansion. This analysis, outlined in general terms by
P. Krugman and his critics, focuses on critical assessment of theoretical consequences of discussed
proposals, particularly those formulated as calls for “credible promises to be irresponsible”, and
practical effects of escaping from the liquidity trap which has been undertaken by Japan, so far
largely to no avail. Also, this paper presents the author’s evaluation of ways out of the liquidity trap
attempted over the years and related to the current financial crisis, highlighting the issues of inflation
targeting, exchanges rates, and debt.

Keywords: liquidity trap, deflation, inflation targeting, Quantitative Easing (QE).



