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Streszczenie: Ujemne nominalne stopy procentowe do czasu ostatniego globalnego kryzysu
finansowego byly powszechnie uznane za nierealne zjawisko ekonomiczne. W nastgpstwie
zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych gtéwne banki centralne w gospodarce $wiato-
wej stopniowo obnizaly swoje podstawowe stopy procentowe, w ostatecznosci sprowadzajac
je do bardzo niskiego poziomu, nawet ponizej zera. Celem artykutu jest proba usystematyzo-
wania pogladéw na ten temat uwarunkowan wdrazania i funkcjonowania polityki ujemnych
stop procentowych (NIRP). W opracowaniu podjeto rowniez probe oceny stopnia wptywu
polityki NIRP realizowanej przez EBC na podstawowe zmienne ekonomiczne. Z analizy
wynika, ze wprowadzenie polityki NIRP okazato si¢ cz¢§ciowo skutecznym narzedziem. Ta
akomodacyjna polityka monetarna przyczynita si¢ m.in. do niewielkiego podniesienia stopy
inflacji w strefie euro, a rentownos¢ europejskich bankéw komercyjnych ksztattowata si¢ na
stabilnym, niskim poziomie.

Stowa kluczowe: polityka ujemnych stop procentowych, Europejski Bank Centralny, polity-
ka pieni¢zna.

Summary: Negative nominal interest rates were widely considered as an unrealistic economic
phenomenon until the global financial crisis. Following the turmoil in the global financial
markets, major central banks in the world economy have gradually reduced their key interest
rates, ultimately reducing them to very low levels, even below zero. The aim of the article is
the attempt to systematize the views on the determinants of the implementation and functioning
of the negative interest rates policy (NIRP). The attempt to assess the extent and impact of the
ECB’s negative monetary policy rates on key economic variables is also made. From the
survey follows that the introduction of NIRP in euro area has proven to be a partially effective
ECB’s monetary policy tool. This accommodative monetary policy has contributed among
others to slightly raise the inflation rate in the euro area and the profitability of European
commercial banks have been stable at a low level.

Keywords: negative interest rates policy, European Central Bank, monetary policy.
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1. Wstep

Ujemne realne stopy procentowe oraz ujemne rentownosci papierOw wartosciowych
nie sg zjawiskiem nadzwyczajnym w gospodarce. Z kolei ujemne nominale stopy
procentowe sg zjawiskiem nietypowym. Gdy nominalne stopy procentowe sa
obnizone do poziomu ponizej zera, wierzyciel ptaci dluznikowi za udostepnienie
kapitatu.

Do wybuchu ostatniego globalnego kryzysu finansowego w literaturze podkre-
slano, ze dolna granica dla nominalnej stopy procentowej mogtaby uksztattowac si¢
na poziomie réoznym od zera tylko teoretycznie. Powszechne byto przekonanie, ze
nominalne stopy procentowe nie moga spas¢ ponizej zera, poniewaz papiery warto-
sciowe cechowalyby si¢ wowczas ujemng stopg zwrotu, a w konsekwencji utrzymy-
wanie takich aktywow nie przynositoby zadnych korzysci [Jurek 2004, s. 25-26].
Zdaniem Goodfrienda stopa procentowa mogtaby by¢ ujemna, gdyby utrzymywanie
srodkéw pienieznych i zarzadzanie nimi wigzato si¢ z jakimi$ nadzwyczajnymi
kosztami lub dyskomfortem psychicznym [Goodfriend 2000, s. 41]. Z kolei Yates
wskazywal, Ze granica ta bylaby wicksza od zera, gdyby utrzymywanie gotowki
przysparzato jej posiadaczom znaczacych zyskow, niemalejacych wraz ze wzrostem
zasobow pienieznych [ Yates 2002, s. 12-13].

Zawirowania na rynkach finansowych, majace miejsce w ciggu ostatnich kilku
latach, zakwestionowaty jednak dominujacy w teorii polityki pieni¢znej poglad o
braku mozliwos$ci obnizenia nominalnych stép procentowych ponizej zera. W latach
2012-2016 dziewig¢ bankoéw centralnych funkcjonujacych w gospodarce swiatowe;j
—tj. banki centralne Danii, Szwecji, Szwajcarii, strefy euro, Japonii, Norwegii, We-
gier, Bulgarii oraz Bo$ni i Hercegowiny — obnizyto niektére ze swoich oficjalnych
stop procentowych do ujemnego poziomu [Jobst, Lin 2016, s. 35].

Celem artykutu jest proba usystematyzowania pogladow na ten temat uwarunko-
wan wdrazania i funkcjonowania polityki ujemnych stop procentowych (Negative
Interest Rates Policy — NIRP). W opracowaniu tym podjeto rowniez probe oceny
stopnia wplywu polityki NIRP realizowanej przez EBC na podstawowe zmienne
ekonomiczne.

2. Cele polityki ujemnej stopy procentowej

Najstarszy bank centralny na §wiecie — bank centralny Szwecji (Riksbank) — jako
pierwszy bank centralny w gospodarce swiatowej zredukowatl w lipcu 2009 r. stope
oprocentowania depozytow na koniec dnia (overnight) do poziomu —0,25% oraz
wprowadzit w lutym 2015 r. ujemng stopg referencyjng (repo rate)*. W lipcu 2012 r.

! Stopa repo — stopa procentowa, po ktorej banki komercyjne moga pozyczaé¢ srodki pieniezne
w szwedzkim banku centralnym na okres siedmiu dni w ramach operacji otwartego rynku.
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rowniez Narodowy Bank Danii (NBD) obnizyt jedna ze swoich czterech stop pro-
centowych — stope oprocentowania certyfikatow depozytowych? — do ujemnego po-
ziomu. Idac za przyktadem bankow centralnych szwedzkiego oraz dunskiego, takze
Europejski Bank Centralny (EBC) w czerwcu 2014 r. zredukowal oficjalng stope
depozytowa ponizej zera (zob. tab. 1), a w marcu 2016 r. wprowadzit zerowa stopg
oprocentowania podstawowych operacji refinansujacych.

Tabela 1. Przeglad wybranych bankéw centralnych stosujacych ujemne nominalne stopy procentowe

EBC Riksbank NBD
Rezim walutowy | Kurs ptynny, Kurs ptynny, Kurs staty wzgledem
cel inflacyjny cel inflacyjny waluty euro
Cel polityki Stabilno$¢ cen Stabilnos¢ cen Przeciwdziatanie
pieni¢znej i zakotwiczenie oczekiwan i zakotwiczenie naptywowi kapitatu
inflacyjnych oczekiwan inflacyjnych |1 stabilizacja kursu
walutowego
Powody podjecia | Diugotrwale niska stopa Gleboki kryzys Ograniczenie
dziatan w inflacji, staby wzrost gospodarczy. przeptywow
zakresie polityki | gospodarczy, nadmierna Dlugotrwale niska stopa | kapitatowych
pieni¢znej awersja do ryzyka i inflacji, jak rowniez utrzymujacych si¢
koncentracja nadwyzki zapobieganie aprecjacji | od 2010 z powodu presji
ptynnosci w banku kursu korony szwedzkiej | na aprecjacje krony
centralnym dunskiej
Poziom oficjalnych stop procentowych/data wprowadzenia
Stopa +0,25% 03.2016 +0,25% 02.2016 | +0,5% |01.2015
oprocentowania
kredytow na
koniec dnia
Stopa 0% 03.2016 —0,10% 02.2015 0% 01.2015
oprocentowania -0,25% 03.2015
operacji -0,35% 07.2015
otwartego rynku —0,50% 02.2016
Stopa -0,10% 06.2014 —0,25% 07.2009 | -0,20% |07.2012
oprocentowania -0,20% 09.2014 0% 09.2010 -0,10% |01.2013
depozytow —-0,30% 12.2015 —0,5% 07.2014 | +0,05% |04.2014
—0,40% 03.2016 —0,75% 10.2014 | —0,05% |09.2014
—0,85% 02.2015 | -0,20% |[19.01.2015
-1% 03.2015 | —0,35% |22.01.2015
-1,1% 07.2015 | -0,50% |29.01.2015
-1,25% 02.2016 | —0,75% |02.2015
—0,65% |01.2016

* W przypadku Danii jest to stopa oprocentowania certyfikatow depozytowych.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Jobst, Lin 2016, s. 6, 3; JurkSas 2017, s. 28].

2 Stopa oprocentowania certyfikatow depozytowych — stopa oprocentowania certyfikatow de-
pozytowych przechowywanych w duniskim banku centralnym.
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Ujemna stopa depozytowa jest dla bankow komercyjnych optata za mozliwosé
bezpiecznego przechowywania §rodkow pienieznych w banku centralnym. Zerowa
stopa oprocentowania operacji otwartego rynku wskazuje, ze bank centralny nie po-
biera od bankéw komercyjnych optaty za dostarczana ptynnos$¢. Z kolei ujemna sto-
pa oprocentowania transakcji repo oznacza, ze wtadze monetarne doptacajg do krot-
koterminowych pozyczek udzielanych bankom komercyjnym na otwartym rynku.
Wszystkie wskazane dziatania maja za zadanie przede wszystkim zwickszenie poda-
zy pienigdza w sektorze bankowym i zachgcenie bankéw komercyjnych do zwigk-
szenia akcji kredytowej dla sektora prywatnego.

Analizujac informacje zawarte w tab. 1, warto jednak zauwazy¢, ze polityka
NIRP byta wprowadzana w r6znym celu i w rézny sposob, w zaleznosci od mandatu
danego banku centralnego i funkcjonujacego systemu stop podstawowych. Celem
NBD byto ztagodzenie efektow ubocznych wynikajacych z nickonwencjonalnej po-
lityki pieni¢znej oraz przeciwdziatanie presji wywieranej na aprecjacje¢ korony dun-
skiej. Z kolei dzialania Riksbanku i EBC byty skoncentrowane na pobudzeniu wzro-
stu gospodarczego i przeciwdziataniu deflacji [Jobst, Lin 2016, s. 5].

Nalezy jednak pokresli¢, ze w kazdym ze wskazanym przypadkow redukcja ofi-
cjalnych stop procentowych ponizej zera jest tylko czescig pakietu antykryzysowych
instrumentow polityki pienieznej, zastosowanych w odpowiedzi na nastgpstwa glo-
balnego kryzysu finansowego. Na przyktad EBC prowadzi na szerokg skale program
zakupu aktywow i realizuje od 2014 r. program TLTRO (7argeted Longer-Term Re-
financing Operation), ktorego celem jest seria ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujacych, majacych za zadanie wzmacnia¢ naptyw kredytow do sektora niefi-
nansowego (z wylaczeniem kredytoéw mieszkaniowych) [Gafrikova 2016, s. 76].

3. Zagrozenia i typy ryzyka zwiazane z obnizeniem oficjalnej
stopy procentowej do ujemnego poziomu

Ujemne nominalne stopy procentowe sg wprowadzane przez niektdre banki central-
ne w celu uzyskania pozadanych efektow makroekonomicznych oraz przywrocenia
sprawnego funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej. Dziatania te
wigzg si¢ jednak z pewnymi zagrozeniami [NBP 2016, s. 18-19]:

1) zwigkszajg sklonno$¢ podmiotow gospodarczych do zamiany depozytow
bankowych na gotowke,

2) moga pogarszac rentownos$ci sektora bankowego — np. z badania przeprowa-
dzonego przez Claessensa i in. (na probie 3385 bankow z 47 krajow w latach 2005-
-2013) wynika, ze spadek stopy procentowej o jeden punkt procentowy obniza
marze odsetkowg netto® o okoto 8 punktoéw bazowych [Claessens, Coleman, Don-
nelly 2017, s. 19-22],

3 Marza odsetkowa netto (net interest margin) — réznica migdzy stopa oprocentowania kredytow
bankowych a stopa oprocentowania depozytow.
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3) stwarzajg zagrozenia dla stabilnosci finansowej funduszy emerytalnych i towa-
rzystw ubezpieczeniowych, ktore zobowigzane sg zapewni¢ swoim klientom okreslo-
ng minimalng stopg zwrotu — przede wszystkim ze wzgledu na coraz czgséciej wystepu-
jace zjawisko ujemnych stop dochodowosci niektorych obligacji skarbowych,

4) sprzyjaja powstawaniu baniek spekulacyjnych na rynkach finansowych —
zwigkszaja sktonnos¢ bankéw do podejmowania ryzyka i inwestycji w mniej pltynne
instrumenty finansowe.

Wskazane typy ryzyka zwigzane z obnizeniem oficjalnych stop procentowych
do poziomu ponizej zera sa podobne do zagrozen charakterystycznych dla okreséw
utrzymywania przez banki centralne bardzo niskich stép procentowych.

Ogo6lny wptyw polityki NIRP na rentowno$¢ bankdéw nie jest jednak oczywisty.
Z jednej strony NIRP moze pogarsza¢ dochodowo$¢ instytucji finansowych poprzez
zmnigjszenie marzy odsetkowej netto, biorgc pod uwage nieche¢ sektora bankowego
do wprowadzenia ujemnych stop oprocentowania depozytéw dla sektora prywatne-
g0. Z drugiej strony wplyw polityki NIRP na wyniki finansowe bankéw moze by¢
ograniczony, poniewaz [Madaschi, Nuevo 2017, s. 5]:

1) uyjemnym oficjalnym stopom procentowym towarzyszg inne dziatania ban-
koéw centralnych, ktore takze oddzialuja na rentownos¢ bankow,

2) duze banki komercyjne maja dostep do niskokosztowego finansowania hur-
towego,

3) ujemne stopy procentowe oddziatuja na rentownos$¢ bankdéw rowniez po-
przez wynik ze sprzedazy papieréw warto$ciowych,

4) banki moga stosowac r6zng polityke w zakresie stop procentowych, prowizji
i optat czy struktury oraz jakosci aktywow i pasywow.

Duze banki moga réwniez omija¢ ujemng stopg oprocentowania depozytow
overnight, lokujac rezerwy nadwyzkowe w bankach centralnych spoza kraju swojej
gtéwnej siedziby, np. za posrednictwem spodtek zaleznych posiadajacych licencje
bankowg w danym kraju [Gostomski 2015, s. 62-65].

Na zakonczenie dotychczasowych rozwazan warto nadmienié, ze otwarte pozo-
staje pytanie o $rednioterminowe i dlugoterminowe konsekwencje zastosowania ze-
rowej lub ujemnej polityki stopy procentowej. Rzonca zwrocit uwage na kilka moz-
liwych, negatywnych skutkéw takiej nadzwyczajnej polityki monetarnej. Wedtug
niego moze ona spowodowac m.in. [Rzonca 2014, s. 178-179]:

* opodznienia w restrukturyzacji gospodarczej,
* podwyzszenie niepewnosci w gospodarce,
» zwigkszenie wrazliwo$ci gospodarki na negatywne szoki.

Co wigcej, polityka QE i bardzo niskie nominalne stopy procentowe moga przy-
czyni¢ si¢ do szybszego wzrostu deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Niskie
koszty finansowania zadluzenia wewngtrznego kraju moga ograniczy¢ sktonnos¢ do
reform strukturalnych i wzrostu gospodarczego. Z tego wzgledu, zdaniem Rzoncy,
niekonwencjonalna polityka monetarna, prowadzac do chronicznych deficytow,
moze przedtuzy¢ okres oddziatywania niestandardowych dziatan monetarnych na
gospodarke [Rzonca 2014, s. 383-384].
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4. Bezposrednie konsekwencje polityki NIRP
realizowanej przez EBC

Podejmujac probe oceny polityki NIRP wprowadzonej przez EBC, warto zauwazy¢,
ze dzialania te przyczynity sie do spadku zaréwno krotkoterminowych, jak i dtugo-
terminowych rynkowych stop procentowych. W szczego6lnosci w 4. kwartale 2014 r.
stopa EONIA* zostala sprowadzona do poziomu ponizej zera. W latach 2013-2016
nominalna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych ulegta obnizeniu $rednio
o okoto 2,5 p.p. (zob. rys. 1).

I stopa EONIA
== = pominalna stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych

stopa wzrostu gospodarczego
e stopa inflacji HICP

Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ podstawowych zmiennych makroekonomicznych w strefie euro
w latach 2013-2016 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [http://sdw.ecb.europa.eu, 20.08.2017].

Polityka NIRP nie przetozyta si¢ jednak od razu na wzrost stopy inflacji i prze-
ciwdziatanie tendencjom deflacyjnym. W latach 2014-2016 $rednioroczna stopa in-
flacji mierzona indeksem HICP ksztattowata si¢ ponizej przyjetego celu. Stopa infla-
cji wykazata wyrazny trend wzrostowy dopiero od potowy 2016 1., osiagajac poziom
1,5% na poczatku 2017 r. Nalezy podkresli¢, ze wzrost stopy inflacji powyzej po-
ziom dhugoterminowych stop procentowych oznacza ujemne realne dlugoterminowe
stopy procentowe, co moze oddziatywac¢ stymulujgco na wzrost zagregowanego po-
pytu i wzrost gospodarczy, ktory we wskazanym okresie ksztattowat si¢ na poziomie
okoto 2%.

4 EONIA - referencyjna stopa migdzybankowych operacji depozytowych typu O/N na rynku
pienieznym strefy euro.
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Tabela 2. Statystyki opisowe dla rynkowych stop procentowych w strefie euro w latach 2008-2017

2008:01-2014:06 2014:07-2017:06
Zmienne* $rednia wspolczynnik $rednia wspotezynnik
arytmetyczna rozstep zmienno$ci | arytmetyczna rozstep zmiennos$ci
EONIA 0,97% 4,23 134% -0,20% 0,40 71%
C H 7,07% 1,80 7% 5,96% 1,18 5%
HP_H 3,75% 2,64 20% 2,17% 1,03 14%
RL H 8,98% 2,91 10% 7,41% 0,83 4%
L NFC 3,22% 3,39 31% 1,88% 0,94 14%
RL NFC 4,52% 3,19 21% 2,86% 1,28 13%
D_NCF 0,76% 1,89 77% 0,15% 0,23 48%
D H 0,56% 1,09 58% 0,13% 0,17 40%
$rednia marza odsetkowa netto w p.p.
Marza 1 8,42 7,28
Marza 2 3,76 2,71

*Qznaczenia: C_H — stopa oprocentowania kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domo-
wych, HP_H — stopa oprocentowania kredytow hipotecznych, RL_H — stopa oprocentowania kredy-
tow w rachunku biezacym dla gospodarstw domowych, L__NFC — stopa oprocentowania kredytow dla
instytucji niefinansowych, RL_NFC — stopa oprocentowania kredytow w rachunku biezacym dla in-
stytucji niefinansowych, D NCF — stopa oprocentowania depozytéw jednodniowych dla instytucji
niefinansowych, D H — stopa oprocentowania depozytéw jednodniowych dla gospodarstw domo-
wych, Marza 1 — marza odsetkowa netto wyrazajaca réznic¢ pomi¢dzy zmienna RL H i zmienng
D H, Marza 2 — marza odsetkowa netto wyrazajaca réznic¢ mi¢dzy zmienng RL NFC i zmienna
D_NCF.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [http:/sdw.ecb.europa.eu, 20.08.2017].

Zarowno w wyniku polityki NIRP, jak i innych niestandardowych instrumentéw
zastosowanych przez EBC nastapit spadek wszystkich bankowych stoép procento-
wych oraz zwezenie marz odsetkowych (Srednio o okoto 1 p.p.). W okresie tym
banki komercyjne w strefie euro nie obnizyty jednak stop oprocentowania depozy-
tow 1 kredytow ponizej zera.

Ponadto na podstawie informacji zaprezentowanych w tab. 2 mozna stwierdzic,
ze ulegto znacznemu zmniejszeniu zréznicowanie warto$ci wszystkich wskazanych
rynkowych stop procentowych. W okresie styczen 2008-czerwiec 2014 $rednia
roznica miedzy najwyzsza a najnizsza stopg oprocentowania kredytow dla przed-
sigbiorstw 1 gospodarstw domowych wynosita okoto 2,8 p.p., a w okresie lipiec
2014-czerwiec 2016 bylo to zaledwie 1 p.p. Warto rowniez zauwazy¢, ze w okre-
sie lipiec 2014-czerwiec 2017 o okoto potowe zmniejszyly sie¢ wszystkie wspot-
czynniki zmienno$ci obliczone dla badanych stop procentowych w poréwnaniu
z wezesniejszym okresem, co dodatkowo potwierdza ich stabilizacje na niskim po-
ziomie.
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Bardzo niskie rynkowe stopy procentowe w strefie euro sprzyjaty rozwojowi
akcji kredytowej. W okresie od lipca 2014 r. do kwietnia 2017 r. kwoty udzielonych
kredytow mieszkaniowych i1 konsumpcyjnych zwigkszyty si¢ odpowiednio o okoto
56% 1 30% w porownaniu z czerwcem 2014 r. Z kolei kwota utrzymywanych
w bankach komercyjnych depozytow zaréwno przez gospodarstwa domowe, jak
i instytucje niefinansowe zmniejszyta si¢ $rednio o okolo 20% w pordéwnaniu
z czerwcem 2014 r. (zob. rys. 2). Zjawisko to wyraznie potwierdza zwigkszong
sktonnos¢ jednostek do zmiany depozytow na gotdéwke w czasie NIRP.

200 —
150 — ]
100 - ] — —
O = T T T
2014 2015 2016 2017
Okredyty dla instytucji niefinansowych Okredyty konsumpcyjne
Okredyty mieszkaniowe B depozyty instytucji niefinansowych

Edepozyty gospodarstw domowych

* Dane dostgpne do kwietnia 2017 r.

Rys. 2. Sredni poziom udzielonych przez banki kredytéw i utrzymywanych w bankach depozytow
w strefie euro w latach 2014-2017* (indeks; czerwiec 2014 = 100)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [http://sdw.ecb.europa.eu, 3.07.2017].
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Rys. 3. Sredni poziom wskaznika rentownosci aktywow bankéw komercyjnych w strefie euro, Szwecji
oraz Danii w latach 2008-2016 (w %)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [http://sdw.ecb.europa.eu, 20.08.2017].
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Zwezenie marz odsetkowych z tytutu ujemnych stop procentowych na razie nie
przetozylo si¢ na obnizenie rentownosci bankéw komercyjnych. W latach 2014-
-2016 wskaznik rentownosci aktywow (ROA) obliczony dla bankéw komercyjnych
funkcjonujgcych w strefie euro utrzymywat si¢ na wzglednie stabilnym poziomie,
wynoszac okoto 0,2% (zob. rys. 3). Zjawisko to moze wynika¢ z faktu, iz nizsze
marze odsetkowe zostaly zrekompensowane wigkszym wolumenem udzielanych
kredytow, zwlaszcza hipotecznych i konsumpceyjnych oraz wyzszymi przychodami
z innych obszardéw dziatalnos$ci sektora bankowego. Z danych zawartych na rys. 3
wynika jednak, ze rentowno$¢ bankoéw komercyjnych funkcjonujacych w strefie
euro ksztattowata si¢ na nizszym poziomie niz w Szwecji 1 Danii.

5. Zakonczenie

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie polityki NIRP przez EBC okaza-
to si¢ czgsciowo skutecznym narzedziem polityki pienieznej. W szczegodlnosci
ujemne stopy procentowe przyczynily si¢ do niewielkiego podniesienia stopy infla-
cji i stopy wzrostu gospodarczego w strefie euro. Z przeprowadzonego badania wy-
nika, ze w latach 2014-2016 rentownos$¢ europejskich bankoéw komercyjnych ksztat-
towata si¢ na stabilnym, niskim poziomie, a sektor bankowy nadal odgrywat istotna
role w mechanizmie transmisji polityki monetarne;.

Warto zauwazy¢, ze dokonana w artykule wstgpna ocena skutecznos$ci polityki
pieni¢znej EBC wymaga dalszych badan. Wnioskowanie powinno zosta¢ uzupetnio-
ne o bardziej szczegdtowe badanie empiryczne, np. z wykorzystaniem modelu eko-
nometrycznego. Zbyt krotki horyzont czasowy uniemozliwia jednak w tym momen-
cie przeprowadzenie ekonometrycznych analiz w tym zakresie.
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