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ALCHEMIA RYNKU FINANSOWEGO
W  normalnych warunkach,

gdy gospodarka wchodzi w fa-
ze recesji, bank centralny mo-
ze poluzniaé polityke pieniez-
na poprzez obnizanie stopy re-
ferencyjnej. Dzieki temu na-
stepuje spadek realnych stop
procentowych, jako ze ceny
débr i ustlug wolniej dostoso-

Po niespodziewanym trzykrotnym obnizeniu podstawowych stop
procentowych NBP przez Rade Polityki Pienieznej poziom stopy
referencyjnej wynosi obecnie 0,1%. Tym samym Polska znalazla
sie w trzydziestce krajow o najnizszych stopach referencyjnych na
Swiecie. RPP stanela zarazem przed problemem tzw. efektu zero-
wej granicy, ktéry oznacza, ze bank centralny nie jest w stanie za
pomoca kanalu stopy procentowej odpowiednio zareagowac na
szoki destabilizujace stope inflacji i poziom produkc;ji.
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nie niestandardowych instru-
mentéw polityki pienieznej. Zrodlo: NBP.

KOMENTARZ

W warunkach wystepowania efektu zerowej granicy typowym dzialaniem jest skup przez bank centralny
skarbowych i komercyjnych papieréw warto$ciowych o dlugim terminie zapadalnoSci, tak by utrzymacé ich
rentowno$¢ na niskim poziomie. Bank centralny poprawia w ten spos6b strukture bilansé6w przedsiebiorstw
i bankow. Wzrastaja ceny aktywow finansowych najczeéciej wykorzystywanych jako zabezpieczenia kredy-
tow, a wzrost wolnych rezerw bankow sklania je do zwiekszania akcji kredytowe;j. Niekiedy jednak iloéciowe
programy lagodzenia polityki pienieznej nie wystarczaja. Banki centralne moga wowczas siegnaé¢ do innego
instrumentarium. Zaliczy¢ mozna do niego m.in. bezposrednie kredytowanie przedsiebiorstw. Udzielanie
kredytow dyskontowych lub lombardowych przedsiebiorstwom przez bank centralny wymaga jednak na
ogo6l zmian w przepisach wyznaczajacych ramy jego dzialalno$ci. Nie inaczej jest w przypadku NBP.

OczywiScie wladze monetarne moga w razie potrzeby przekroczy¢ Rubikon zerowej granicy i sprowadzié¢
podstawowe stopy procentowe do ujemnego poziomu. Nakladany jest wowczas swoisty podatek od mone-
tarnych zobowiazan banku centralnego. Banki, chcac ograniczy¢ jego ciezar, musza oferowaé ujemne opro-
centowanie wkladow, a wolne $rodki lokuja w papierach warto$ciowych. Wszystko to prowadzi do uksztal-
towania sie ujemnych nominalnych i realnych stop procentowych. Podjecie takiej decyzji oznaczaloby jed-
nak wplyniecie przez NBP na przestwor monetarnego oceanu, po ktérym jak dotad odwazylo sie zeglowac
tylko kilka bankéw centralnych — z bardzo réznym skutkiem.




