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Poczatek dtugoterminowego trendu spadkowego globalnych stép procentowych
obserwuje sie od potowy lat 80. XX wieku, kiedy po wyczerpujacej, aczkolwiek
wygranej walce z wysokg inflacjg strukturalng banki centralne rozpoczety pro-
ces luzowania polityki monetarnej i systematycznego obnizania poziomu pod-
stawowych stép procentowych. Celem prowadzonej w tamtym czasie polityki
monetarnej byta che¢ pobudzenia wzrostu gospodarczego po wielu latach stag-
flacji gospodarki $wiatowej. Zmiana ram prowadzenia polityki pienieznej oparta
zostata wowczas na konsensusie nowej syntezy neoklasycznej, zgodnie z ktéra
stabilizacje cen uczyniono podstawowym celem polityki monetarnej. Dominujace
dotychczas strategie tradycyjne polityki pienieznej zastgpiono strategig bezpo-
sredniego celu inflacyjnego (strategia BCI), zorientowana na utrzymanie niskiej
i stabilnej inflacji. Zmiany, jakie dokonatly sie w gospodarce swiatowej, gtéwnie
pod wplywem dynamicznie postepujgcego procesu globalizacji, spowodowaty,
iz wspotczesnie w wiekszosci gospodarek banki centralne realizuja wtasnie stra-
tegie bezposredniego celu inflacyjnego lub pewna jego odmiane. Nie wszystkie
jednak wtadze monetarne — z uwagi na liczne uwarunkowania gospodarcze oraz
czynniki stabilizacyjne — przyjmujg bezposredni cel inflacyjny. Cze$¢ z nich reali-
zuje wspomniane wczesniej strategie tradycyjne: kontroli podazy pieniadza, kur-
su walutowego czy stop procentowych, oparte na wezesnych koncepcjach teorii
polityki monetarne;j.

W realizacji celu inflacyjnego wspdtczesne banki centralne wykorzystu-
ja narzedzia okreslane mianem klasycznych instrumentéw polityki pieniezne;.
Podstawowym, jezeli nie najwazniejszym sposrdd nich jest stopa procentowa,
bedaca kategoria polifunkcyjna, odnoszona zwykle do pieniadza i kapitatu
pozyczkowego, ktéra w istotny sposéb oddziatuje na efektywnosé i funkcjono-
wanie podmiotow sfery realnej. W polityce monetarnej wyznacza ona rentow-
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nos¢ papierow warto$ciowych, bedacych przedmiotem operacji otwartego ryn-
ku, koszt krétkoterminowego kredytu w banku centralnym lub oprocentowanie
ztozonego w nim depozytu. Okresla tym samym koszt pienigdza na rynku oraz
wplywa na poziom cen, gdyz oddziatuje bezposrednio na zagregowany popyt
i zagregowana podaz. Stanowi tym samym jeden z najwazniejszych parametréw
nie tylko polityki monetarnej, ale catej gospodarki rynkowej. Waznym instru-
mentem polityki pienieznej sa réwniez operacje otwartego rynku, ktére regulu-
ja plynnos¢ sektora bankowego, wptywajac posrednio na krétkookresows stope
procentowq na rynku pienieznym. Transakcje kupna lub sprzedazy krétkotermi-
nowych papieréw wartosciowych dokonywane pomiedzy bankiem centralnym
a bankami komercyjnymi stanowia nowoczesny, elastyczny i rynkowy instrument
aktywnego oddziatywania wtadz monetarnych na system bankowy. Wspoétcze-
$nie, cho¢ w coraz mniejszym zakresie, banki centralne postugujg sie réwniez
trzecim sposrod klasycznych instrumentow — rezerwa obowiazkowsq. Obliguje
ona banki komercyjne do odprowadzania czesci przyjetych w depozyt srodkéw
na rachunek w banku centralnym. Rezerwa obowigzkowa ma na celu zapewnie-
nie wyptacalnosci bankéw komercyjnych oraz stuzy dokonywaniu codziennych
rozliczen. Z uwagi jednak na to, iz obecnie banki centralne nie maja bezposred-
niej kontroli nad agregatami pienieznymi, wptywa ona na ptynnos¢ finansowgq
sektora bankowego oraz rozmiary akcji kredytowe;.

Gléwnym przedmiotem zainteresowania w niniejszej monografii nie jest
jednak catoksztatt polityki monetarnej oraz klasyczne narzedzia jej realizacji,
ale stopa procentowa jako gtéwny instrument polityki monetarnej, w szczegol-
nosci niestandardowe;j jej odstony, stosowany po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego (okreslanego réwniez kryzysem finansowym 2007 +). Zasadnicza
przyczyna podjecia tej problematyki byto szerokie wykorzystanie instrumen-
tu stopy procentowej w niekonwencjonalnej polityce monetarnej. Samo poje-
cie niekonwencjonalnej polityki monetarnej zostato zastosowane w okresie glo-
balnego kryzysu finansowego, ktéry umownie rozpoczat sie 15 wrzesnia 2008
roku w Stanach Zjednoczonych i szybko zainfekowat cala gospodarke swiato-
wa, destabilizujac najpierw rynki finansowe, a potem sfere finansowa i realng
gospodarki. Wobec zagrozenia ogélnoswiatowym kryzysem gospodarczym, jak
rowniez z powodu niskiej skutecznosci publicznej pomocy finansowej w prze-
ciwdziataniu rozprzestrzeniania sie negatywnych skutkéw kryzysu banki cen-
tralne podjety wiele dziatan, ktérych celem byto ,zahamowanie” narastajacej
niestabilnosci finansowej gospodarki globalnej oraz usprawnienie funkcjono-
wania rynkow finansowych. Taka polityke przyjeto sie okresla¢ mianem nie-
konwencjonalnej, ktéra to — cho¢ w ré6znym zakresie i skali — byta stosowana
przez niemal wszystkie banki centralne na swiecie. W ramach niekonwencjo-
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nalnej polityki wladze monetarne wykorzystaty w pierwszej odstonie kryzysu
przede wszystkim szybkie i znaczace obnizki podstawowych stép procentowych,
sprowadzajac je do niestandardowo niskich pozioméw. Ich celem byto zwiek-
szenie ptynnosci instytucji bankowych, poprawa sytuacji w sektorze bankowym,
a w konsekwencji przywrdcenie stabilnos$ci systemu finansowego. Nie byt to jed-
nak jedyny i skuteczny instrument. Narzedziem niekonwencjonalnej polityki
monetarnej towarzyszacym niestandardowej polityce stép procentowych byty
rowniez instrumenty polityki bilansowej, a zasadniczo polityka luzowania ilo-
$ciowego (Quantitative Easing, QE). Polegata ona na kupnie przez banki cen-
tralne aktywéw finansowych, gtéwnie w postaci papieréw wartosciowych, aby
utatwi¢ dostep do finansowania podmiotom sfery realnej. Polityka bilansowa
w poszczegdlnych bankach centralnych przyjeta rézne formy, byta stosowana
w réznych okresach i skali. Spowodowata jednak istotne zmiany w strukturze
i wielkosci bilansu wladz monetarnych. Wskazane dzialania zaréwno z zakresu
polityki stép procentowych, jak i polityki bilansowej nie przyniosty jednak zamie-
rzonych rezultatéw, co spowodowato, iz niektdre banki centralne zdecydowaty
o dalszych obnizkach stép procentowych, a nastepnie wykorzystaniu rowniez
polityki komunikacyjnej. Narzedzie to zasadniczo wykorzystywane jest do komu-
nikowania rynkom finansowym o kierunku polityki stép procentowych w przy-
sztosci, ale moze takze dotyczyc¢ innych obszardw (np. polityki bilansowe;j i skali
luzowania ilosciowego). W okresie niekonwencjonalnej polityki monetarnej pro-
wadzenie rozszerzonej polityki komunikacyjnej, tzw. polityki forward guidance,
miato na celu utrzymanie stép na niskim poziomie, ktére poprzez zakotwicze-
nie sredniookresowych oczekiwan uczestnikéw rynku powinno przyczyniac sie
do wzrostu konsumpcji i ozywienia gospodarczego. Nalezy ponadto zauwazyd, iz
w gospodarce swiatowej byty jednak kraje (jak np. Polska), ktére nie doswiadczy-
ty tak istotnie negatywnych skutkéw kryzysu finansowego, w ktérych podstawo-
we stopy procentowe choc zostaly obnizone, to ich poziom nie byt skrajnie niski.
Banki centralne pozostawiaty sobie tym samym margines mozliwosci dalszych
ich obnizek. W panistwach tych nie zdecydowano réwniez o wprowadzeniu luzo-
wania ilosciowego.

Pomimo podejmowanych inicjatyw gospodarki nadal jednak pograzone byty
w recesji. Banki centralne kontynuowaty wiec stosowanie niekonwencjonalnych
instrumentow, opierajac prowadzong polityke monetarng gtéwnie na niestan-
dardowej polityce stép procentowych oraz nadzwyczajnej polityce bilansowe;.
Przyczyny oraz zjawiska temu towarzyszace staty sie przedmiotem zaintereso-
wania w niniejszej monografii. Skutkiem dalszego stosowania niekonwencjonal-
nych instrumentéw polityki monetarnej byty powstajace strategie wyjscia (exit
strategies). Pojeciem tym przyjelo sie okreslac¢ zatozenia formutowane w formie
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niezaleznych postulatéw kierowanych pod adresem bankéw centralnych, przed-
stawione w dokumencie Rady Stabilnosci Finansowej ze szczytu w Pittsburghu
w 2009 roku. Dotyczyty one potrzeby ,wyjscia” z niekonwencjonalnej polityki
monetarnej [FSB, 2009; von Hagen, Pisani-Ferry, von Weizsacker, 2009, s. 15].
Wskazywatly na potrzebe unormowania catoksztattu polityki monetarnej ban-
kéw centralnych, czego warunkiem byto odejscie od polityki niskich stép pro-
centowych oraz zakonczenie nadzwyczajnej polityki bilansowej. Zaréwno jed-
nak w strategiach wyjscia, jak i na gruncie teorii trudno$¢ sprawiato doktadne
okreslenie harmonogramu oraz zakresu dziatan zwigzanych z owym ,,wyj$ciem”,
a zwlaszcza kwestia, na jakim ostatecznym poziomie powinny uksztattowac sie
znormalizowane stopy procentowe. Niemniej jednak przez kilka kolejnych lat nie
podejmowano préb praktycznej realizacji strategii wyjscia, uznajac, iz gospodar-
ki wciaz potrzebuja niekonwencjonalnego wsparcia ze strony bankéw central-
nych. Dopiero wraz z poprawa warunkow ogolnogospodarczych w potowie dru-
giej dekady XXI wieku najwieksze banki centralne zaczely wskazywaé na realng
potrzebe zakonczenia niekonwencjonalnej polityki monetarnej, a wiec podjecia
dziatan w kierunku rzeczywistego procesu normalizacji polityki monetarnej.

W pracy przyjeto, iz normalizacja polityki pienieznej jest procesem zakoncze-
nia niekonwencjonalnej polityki pienieznej we wszystkich obszarach, w ktérych
stosowane byty niestandardowe i nadzwyczajne instrumenty. R6znica pomiedzy
strategiami wyj$cia a normalizacjg polega zatem na tym, iz exit strategies zawie-
raja jedynie ogdlne wskazania co do potrzeby ,wyjscia” z niekonwencjonalnej
polityki monetarnej, natomiast normalizacja polityki monetarnej to rzeczywisty
proces bankéw centralnych, w ktérym realizuja one przyjete dziatania normali-
zujace zgodnie z okreslonym scenariuszem. Na catoksztatt normalizacji polityki
monetarnej sktada sie normalizacja polityki stép procentowych oraz normali-
zacja polityki bilansowej, a uzupetniajgco réwniez normalizacja polityki komu-
nikacyjnej banku centralnego. Badania prowadzone w tym zakresie wskazuja,
iz cho¢ trudno jest oddzieli¢ polityke stép procentowych od polityki bilansowe;j
[Borio, Zabai, 2016]", w rozwazaniach akademickich, jak i w$réd praktykéw
bankowosci centralnej pojawiajg sie propozycje scenariuszy normalizowania
poszczegdlnych obszaréw polityki monetarnej. Odnosza sie one jednak przede
wszystkim do normalizacji polityki bilansowej (np. [Logan, 2019; Powell, 2019;
Janus, 2020; Fakui, Chen, 2022]) badZ normalizacji polityki komunikacyjnej
(np. [Powell, 2019]). Zdominowaty one dyskusje nad cato$ciowym procesem
normalizacji polityki monetarnej, sprowadzajac normalizacje polityki stép pro-

! Cho¢by z uwagi na brak petnej swobody w ustalaniu wysokosci oprocentowania nadwyzkowych
rezerw uniezalezniajacych to oprocentowanie od podstawowej stopy procentowej banku centralnego.
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centowych do prostej podwyzki badz obnizki stép procentowych. Marginalne,
jak dotychczas, traktowanie procesu normalizowania polityki stop procentowych
oraz scenariuszy jego realizacji, a takze przekonanie o wadze i aktualnosci tego
problemu stanowity jeden z gtéwnych argumentéw podjecia tej problematyki
w niniejszej pracy. Przedmiotem zainteresowania nie sa zatem wszystkie obszary
normalizacji polityki monetarnej, a wytacznie normalizacja polityki stép procen-
towych, ktéra umiejscowiono w centrum rozwazan i wysunieto w pracy na plan
pierwszy — majac jednoczesnie swiadomos¢ komplementarnosci oraz nieroze-
rwalnego zwigzku normalizacji polityki stép procentowych z normalizacja poli-
tyki bilansowej i polityki komunikacyjnej banku centralnego. Obszary te oraz
zwiazki z normalizacjq polityki stép procentowych w pewnym zakresie uwzgled-
niono w pracy, jednakze ich szczegdétowa analiza moze stanowié przedmiot przy-
sztych pogltebionych badan. Skoncentrowanie uwagi na procesie normalizacji
polityki stép procentowych wynikato natomiast z faktu, iz stopa procentowa jako
instrument pelni bardzo rézne funkcje w polityce monetarnej i polityce makro-
ekonomicznej. Jezeli bowiem dokonuje sie zmiana wysoko$ci stop procentowych
(wzrost lub spadek), nastepujg istotne zmiany w popycie na kredyt bankowy
oraz sytuacji na rynkach finansowych. Zmienia sie w rezultacie uktad stép pro-
centowych, niezaleznie od tego, czy stopy procentowe zostaja podwyzszone, czy
obnizone. Ponadto z uwagi na fakt, iz stopa procentowa okresla koszt kapitatu,
jej zmiany powoduja znaczace konsekwencje nie tylko w sferze finansowej, ale
w catym systemie gospodarczym. Jest ona bowiem podstawg funkcjonowania
sfery realnej gospodarki, a jej ksztaltowanie w istotny sposéb oddziatuje na efek-
tywnos$¢ i funkcjonowanie podmiotéw tej sfery, tj. przedsiebiorstwa oraz gospo-
darstwa domowe.

Normalizacja polityki stép procentowych, bedaca jednym z gtéwnych ele-
mentéw normalizacji caloksztattu polityki monetarnej, utozsamiana jest w pra-
cy z procesem zakonczenia niestandardowego wymiaru polityki stop procento-
wych. Oznacza to, iz w warunkach realizacji przez bank centralny strategii BCI
dokonuje sie, gdy stopa inflacji zmierza w kierunku ustalonego celu inflacyjne-
go, a zatem utrzymana zostaje stabilnos¢ cen. Normalizacja polityki stép pro-
centowych moze dotyczy¢ zakonczenia niestandardowej polityki stop procen-
towych zaréwno sytuacji, gdy utrzymywany jest skrajnie niski, jak i nadwyraz
wysoki poziom stop procentowych, a zatem odbiega on od tego, ktéry uznawany
jest za ,normalny”. W réznych okresach i w réznych uwarunkowaniach poziom
,hormalny” moze by¢ jednak odmiennie interpretowany. Najwieksza trudnos¢
sprawia tym samym wyznaczenie znormalizowanego poziomu stép procento-
wych. Moze temu jednak stuzy¢ przyjecie okreslonego punktu odniesienia dla
jego wyznaczenia, ktéry uwzglednia uwarunkowania krajowe i instytucjonalne.
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Biorac pod uwage powyzsze, za cel gtéwny (CG) w niniejszej monografii przy-
jeto identyfikacje przestanek, scenariuszy i mechanizmdw stuzacych normalizacji
polityki stép procentowych bankéw centralnych (rys. I). Ztozono$¢ i wielowatko-
wos$¢ badanej problematyki spowodowaty koniecznos¢ jego dezagregacji na cele
szczegotowe, ktére podzielono na cele teoriopoznawcze oraz cele aplikacyjne.
Przyjete cele szczegétowe odnosza sie do trzech gtéwnych wyodrebnionych
obszaréw analizy procesu normalizacji polityki stop procentowych — tj. przesta-
nek, scenariuszy i mechanizméw. W obszarze pierwszym oraz drugim dotycza-
cym odpowiednio przestanek i scenariuszy normalizacji polityki stép procento-
wych przyjete cele C, i C, miaty charakter teoriopoznawczy, z kolei w obszarze
trzecim — mechanizmoéw, sformutowany cel C, stanowit cel aplikacyjny.

W istniejacym dorobku teoretycznym z zakresu wspdtczesnej polityki stop
procentowych problemy badawcze koncentrujg sie przede wszystkim wokoét ana-
lizy niestandardowej polityki stép procentowych oraz skutkéw utrzymywania
nazbyt niskich badz wysokich stép procentowych dla sfery finanséw oraz sfery
realnej gospodarki. Ich przedmiotem jest gtéwnie obserwacja biezacej polity-
ki stop procentowych bankdw centralnych w kontekscie uwarunkowan syste-
mu finansowego i gospodarczego poszczegdlnych panstw i obszaréw gospodar-
czych. Obrane cele naukowe prezentowanych tu badan odniesiono natomiast
do zasadniczo innego aspektu polityki stép procentowych — tj. procesu normali-
zacji polityki stop procentowych, a wiec zakonczenia stosowania niestandardo-
wego wymiaru polityki stop procentowych. Wskazano ponadto mozliwe sposoby
postepowania oraz konsekwencje realizacji tego procesu, majac na uwadze odej-
Scie od niestandardowej polityki stop procentowych, jak rowniez wspotczesne
wyzwania stabilizacyjne dla prowadzonej polityki stop procentowych. Gtéwne
problemy badawcze wyrazaja sie wiec w pytaniach o istote, cele i przestanki nor-
malizacji polityki stép procentowych, mozliwe scenariusze jej wdrozenia, a takze
mechanizmy zwiazane z realizacjg dziatan normalizujacych. W dotychczasowej
literaturze przedmiotu problemy te nie byly bowiem analizowane.

Przyjete cele naukowe, jak réwniez przeprowadzone w niniejszym opraco-
waniu studia literaturowe oraz badania empiryczne ukierunkowano tym samym
na weryfikacje nastepujgcych hipotez badawczych (por. rys. I):

HB,: Normalizacja polityki stop procentowych w warunkach kumulacji czyn-
nikow destabilizujgcych system finansowy i gospodarczy wymaga racjonalizacji
wyboru scenariuszy zakonczenia niekonwencjonalnej polityki monetarne;j.

HB,: Zastosowanie funkcji odpowiedzi na impuls pozwala zweryfikowac
oddziatywanie normalizacji polityki stop procentowych na zmienne makroeko-
nomiczne.

HB,: Nowe wyzwania stabilizacyjne modyfikuja mozliwosci realizacji procesu
normalizacji polityki stop procentowych.

12
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Wyznaczone cele i hipotezy badawcze, jak réowniez ramy koncepcyjne badan
znalazty odzwierciedlenie w strukturze opracowania, ktora zawiera czes¢ teore-
tyczng oraz empiryczng. Pierwsze trzy rozdziaty pracy tworza warstwe koncep-
tualng badan. Zaprezentowano w nich wyniki studiéw teoriopoznawczych, ktére
zawieraja takze elementy studidow teoriotwdrczych. Rozdziat czwarty stanowi
cze$¢ empiryczng monografii, w ktérym ukazano wyniki przeprowadzonych
badan wtasnych. Rozdziat piaty ma natomiast charakter teoretyczno-empiryczny,
ktéry ukazuje ztozonosé normalizacji polityki stép procentowych wobec nowych
wyzwan stabilizacyjnych majacych istotny wptyw na badang problematyke.

W rozdziale pierwszym rozwazania skoncentrowano na stopie procentowej
w roli parametru polityki monetarnej. Jego celem byta prezentacja znaczenia
stopy procentowej w gospodarce, a w szczegdlnosci w polityce monetarnej ban-
kéw centralnych. W rozdziale tym w sposdb syntetyczny uporzadkowano i zary-
sowano istniejacy dorobek dotyczacy teorii stopy procentowej jako parametru
polityki monetarnej, poczawszy od ekonomii klasycznej po wspotczesne dok-
tryny stopy procentowej. Przeprowadzono takze analize roli stopy procentowej
jako narzedzia wladz monetarnych, prezentowana w zatozeniach nowej synte-
zy neoklasycznej. Stanowito to wazny punkt wyjscia do dalszych rozwazan nad
istotg stopy procentowej jako jednego z najwazniejszych parametréw w systemie
finansowym i gospodarce. W rozdziale tym zwrécono ponadto uwage na podsta-
wowe stopy procentowe bankdéw centralnych oraz ich przydatnos¢ w utrzymaniu
podstawowego celu prowadzonej polityki monetarnej. W warunkach realizacji
strategii bezposredniego celu inflacyjnego sg one gléwnym narzedziem zapew-
nienia stabilnosci cen, a takze utrzymania stabilnosci finansowej — dodatkowego
celu natozonego na wspotczesne banki centralne. W rozdziale pierwszym rozwi-
niecie znalazta takze prezentacja istoty oraz klasyfikacji niekonwencjonalnych
instrumentow polityki monetarnej zastosowanych po wybuchu kryzysu finanso-
wego 2007+. Szczegdlng uwage zwrdcono na niestandardowe wykorzystanie
parametru stopy procentowej.

Rozdzial drugi koncentruje sie na polityce niskich stép procentowych jako
elemencie niekonwencjonalnej polityki monetarnej zastosowanej po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego. Zaprezentowano w nim zatozenia i cele poli-
tyki niskich stop procentowych, proponujac jej typologie z punktu widzenia ska-
li dokonanych obnizek. Stanowily one jednoczesnie impuls do rozwazan doty-
czacych koncepcji i zalozen zerowej granicy nominalnych stép procentowych,
po przekroczeniu ktérej moga nastepowac zmiany w funkcjonowaniu mechani-
zmu transmisji impulséw monetarnych uniemozliwiajace wtadzom monetarnym
efektywne oddzialywanie na sfere finansowgq i realna. Poniewaz w dotychcza-
sowej historii stopa procentowa pozostawata niemal zawsze pod stata kontro-
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lg bankoéw centralnych, a jej utrzymywanie na niskim poziomie przez dtuzszy
czas byto weczesniej niezwykle rzadkie (poza okresem Wielkiej Depresji w Sta-
nach Zjednoczonych oraz na poczatku lat 90. XX wieku w Japonii), w rozdziale
tym przedstawiono réwniez praktyczne zastosowanie polityki niskich dodatnich,
zerowych, jak réwniez ujemnych stép procentowych wybranych bankéw central-
nych po wybuchu globalnego kryzysu finansowego.

W rozdziale trzecim podjeto kluczowgq z punktu widzenia przedmiotu opra-
cowania problematyke normalizacji polityki stop procentowych. Zaprezentowa-
no w nim koncepcje normalizacji polityki monetarnej, wskazujac, iz proces ten
obejmuje normalizacje polityki stép procentowych, normalizacje polityki bilanso-
wej oraz normalizacje polityki komunikacyjnej. Wobec braku jednej, powszech-
nie przyjetej perspektywy normalizacji polityki monetarnej w pracy dokona-
no przegladu istniejagcego stanu wiedzy oraz przyjeto wtasna, zmodyfikowana
definicje tego pojecia. Nastepnie rozwazania skoncentrowano na normalizacji
polityki stop procentowych. Na podstawie przeprowadzonych krytycznych stu-
diéw literaturowych oraz wieloletniej obserwacji bankowosci centralnej i polityki
pienieznej, jak i biezacej rzeczywistosci gospodarczej zebrano i uporzadkowa-
no dotychczasowg wiedze na temat procesu normalizacji polityki stép procen-
towych, jednak w wielu obszarach wymagato to dookreslenia i doprecyzowania
stosowanych pojeé. Prezentujac wtasng definicje i cele normalizacji polityki stop
procentowych, podkreslono, iz jest to proces bardzo ztozony, wielowymiarowy
i wieloptaszczyznowy, co sprawia, ze na gruncie teorii wymaga wnikliwej anali-
zy, a w praktyce oznacza, ze jest niezwykle trudny do przeprowadzenia dla ban-
kéw centralnych, a ponadto wymaga czasu. W rozdziale tym zaprezentowano
takze mozliwe punkty odniesienia do wyznaczenia znormalizowanego poziomu
stop procentowych. Uznajac normalizacje za proces niezwykle wazny i potrzeb-
ny wladzom monetarnym, w rozdziale tym wskazano réwniez przestanki uza-
sadniajace podjecie czynnos$ci normalizujacych polityke stop procentowych.
Problematyczna, niemniej jednak istotna dla procesu normalizacji polityki stop
procentowych pozostaje kwestia nie tylko decyzji dotyczacej jego rozpoczecia,
ale rowniez sposobu, w jaki proces ten powinien przebiegac. A zatem, wedtug
jakiego scenariusza powinien dokonywac sie proces normalizacji polityki stop
procentowych, tak aby dziatania te byty efektywne, dostosowane do biezacych
uwarunkowan finansowych i makroekonomicznych oraz specyfiki dziatania ban-
ku centralnego, aby sprzyjaty ozywieniu gospodarczemu, jak réwniez byty zgod-
ne z dtugofalowa strategia polityki monetarnej. Dlatego tez waznym komponen-
tem tego rozdziatu sa usystematyzowane scenariusze normalizacji polityki stop
procentowych, wskazujace mozliwe $ciezki jej wdrozenia, sklasyfikowane i scha-
rakteryzowane z punktu widzenia czasu rozpoczecia procesu, kryteriéw decy-
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zyjnych warunkujacych jego podjecie, tempa wdrozenia, jak réwniez kierunku
oraz sekwencji dziatan normalizujacych polityke stop procentowych. W dalszej
czesci rozdziatu trzeciego przedstawiono zatozenia normalizacji polityki stop
procentowych najwiekszych bankéw centralnych, formutowane tuz po wybu-
chu globalnego kryzysu finansowego i aktualizowane w kolejnych latach wraz
z dynamicznie zmieniajacymi sie uwarunkowaniami otoczenia zewnetrznego,
odnoszac je do zdefiniowanych w opracowaniu scenariuszy. Nastepnie ukazano
przebieg normalizacji polityki stép procentowych Systemu Rezerwy Federalnej
przeprowadzonej w latach 2015-2019. Ostatnim komponentem tego rozdziatu
jest analiza mechanizméw warunkujacych normalizacje polityki stop procento-
wych. Zwrdécono w nim uwage na wazne znaczenie kontroli oraz oceny zalezno-
$ci pomiedzy stosowanymi instrumentami polityki monetarnej a podstawowy-
mi wskaznikami makroekonomicznymi i finansowymi. Podkreslono takze role
modeli makroekonomicznych jako ilosciowej metody analizy i prognozowania
zjawisk gospodarczych waznych z punktu widzenia prowadzonej polityki mone-
tarnej. Zidentyfikowano ponadto przestanki wykorzystania modeli makroekono-
micznych w procesie normalizacji polityki stop procentowych.

Rozdzial czwarty ma charakter konceptualny, gdyz podjeto w nim prébe
weryfikacji empirycznej wykorzystania funkcji odpowiedzi na impuls (funkcji
IRF) jako instrumentu analizy mechanizmu transmisji w procesie normaliza-
cji polityki stép procentowych. Rozdziat ten rozpoczynajq zatozenia zwigzane
z konceptualizacjg i operacjonalizacjg badan. Zaprezentowano w nich ramy kon-
cepcyjne przeprowadzonych badan, zwracajac uwage na przestanki i motywy
ich podjecia, przedmiot badan oraz przyjety obszar badawczy. Uzasadniono tak-
ze wybér metody badawczej, ktorg stata sie metoda analizy statystyczno-eko-
nometrycznej z wykorzystaniem funkcji odpowiedzi na impuls. Przedstawiono
ponadto koncepcje i zatozenia funkcji IRF, jak rowniez przestanki jej wykorzy-
stania w normalizacji polityki stép procentowych. Z uwagi na fakt, iz w bada-
niach do wyznaczenia funkcji odpowiedzi na impuls skonstruowano struktural-
ne modele wektorowej autoregresji (modele SVAR), ktdre nastepnie poddano
estymacji, w rozdziale tym wyjasniono istote tych modeli oraz uargumentowa-
no zasadno$¢ ich wykorzystania w badaniach nad procesem normalizacji poli-
tyki stop procentowych. W dalszej czesci zaprezentowano zatozenia badawcze,
wskazujac na zidentyfikowang luke badawcza oraz mozliwosci jej wypelnienia
w oparciu o wyniki przeprowadzonych badan empirycznych. Sprecyzowano
zastosowane metodologie opracowanych modeli SVAR, zakres ujetych w nich
zmiennych oraz przyjete restrykcje. Kluczowa czescia tego rozdziatu sa przed-
stawione wyniki wtasnych badan empirycznych, w ktérych analizie oraz ocenie
poddano wyznaczone funkcje odpowiedzi na impuls jako instrumentéw anali-
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zy mechanizmu transmisji w procesie normalizacji polityki stop procentowych
na przyktadzie gospodarki Stanéw Zjednoczonych i Systemu Rezerwy Federalnej
oraz gospodarki strefy euro i Europejskiego Banku Centralnego. Dopetnieniem
tego rozdziatu sg wnioski i rekomendacje z przeprowadzonych badan empirycz-
nych.

Rozdziat pigty ma na celu ukazanie wspdtczesnych determinantéw procesu
normalizacji polityki stép procentowych wynikajacych z nowych wyzwan stabi-
lizacyjnych. Przedstawiono w nim wpltyw koronakryzysu 2020+ na polityke stép
procentowych oraz perspektywy i wyzwania stojgce przed bankami centralnymi
dla postpandemicznej normalizacji polityki stép procentowych trzeciej dekady
XXI wieku. Nastepnie zaprezentowano wspotczesna polityke stop procentowych
prowadzong w warunkach geokryzysu 2022+ oraz nasilajacych sie proceséw
inflacyjnych. W rozdziale tym zdefiniowano takze nowe koncepcje powrotu
do normalizacji polityki stop procentowych bankéw centralnych.

Osiagniecie okreslonych w pracy celéw oraz weryfikacja przyjetych hipotez
badawczych wymagaly zastosowania odpowiedniej metodologii badawczej.
W czesci teoretycznej monografii zastosowano metode poglebionej i krytycznej
analizy piSmiennictwa (krajowego i zagranicznego), gtéwnie z zakresu polityki
stép procentowych, bankowosci centralnej oraz metod ilosciowych wykorzysty-
wanych w polityce pienieznej wtadz monetarnych. Uzupeiniajaco do badania
polityki niskich stép procentowych oraz dotychczasowych dziatan normalizuja-
cych poziom stép procentowych wykorzystano metode analizy wtérnych danych
empirycznych, ujetych w statystykach, raportach, bazach danych i opracowa-
niach bankéw centralnych oraz miedzynarodowych instytucji finansowych.
Z kolei w czesci empirycznej monografii ocena wykorzystania funkcji odpowiedzi
na impuls w normalizacji polityki stép procentowych zostata dokonana z zastoso-
waniem narzedzi analizy statystyczno-ekonometrycznej, w ktorej postuzono sie
modelami SVAR. Sg one bowiem powszechnie stosowane — takze posrdéd bankow
centralnych — do wyznaczania funkcji odpowiedzi na impuls. Co wiecej, przepro-
wadzone studia literaturowe z zakresu wykorzystywania modeli SVAR w poli-
tyce monetarnej wskazuja na ich satysfakcjonujace rezultaty. W czesci poswie-
conej analizie polityki stép procentowych prowadzonej w okresie globalnego
kryzysu finansowego, w czasie realizacji dziatan normalizujacych, jak réwniez
wobec wspotczesnych wyzwan stabilizacyjnych wykorzystano ponadto metode
case study (studium przypadku) wybranych bankéw centralnych. W badaniach
empirycznych zastosowano dane z réznych zrédet, w tym z: miedzynarodowych
baz danych, statystyk i publikacji bankéw centralnych, instytucji nadzorczych,
urzeddw statystycznych, instytutéw badan ekonomicznych, Komisji Europejskiej,
IndexMundi, MFW oraz OECD. Wybor funkcji odpowiedzi na impuls byt uzasad-
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niony faktem, iz ilustruje ona reakcje zmiennych na zaistnialy szok, dzieki czemu
przeprowadzona analiza umozliwita ocene skutkéw szoku monetarnego, impli-
kowanego normalizacja polityki stép procentowych. Dodatkowo w pracy wyko-
rzystano metode desk research, metode analizy przyczynowo-skutkowej, metode
obserwacji, metode analizy dokumentéw oraz metode syntezy.

Na tej podstawie opracowano schemat procedury badawczej ilustrujacy kolej-
ne kroki badawcze oraz ich umiejscowienie w pracy wraz z informacja o meto-
dach weryfikacji hipotez badawczych (rys. II).

Ramy koncepcyjne badan zdeterminowaty réwniez ich przyjety zakres pod-
miotowy. Polityka niskich stép procentowych prowadzona po wybuchu ogélno-
Swiatowego kryzysu finansowego, mimo iz miata charakter globalny, tj. dotyczyta
niemal wszystkich bankéw centralnych, byta prowadzona w réznym czasie, z réz-
nym natezeniem, dlatego tez rézne sa podejscia poszczegdlnych wtadz monetar-
nych do procesu jej normalizacji. Proba badawcza obejmowata tym samym rézne
banki centralne, w tym: System Rezerwy Federalnej (FED), Bank Anglii, Europej-
ski Bank Centralny (EBC) oraz Bank Japonii. To co je taczy, to fakt, iz sa to naj-
wieksze banki centralne na Swiecie, ktére po wybuchu kryzysu finansowego
2007+ zdecydowaty o sprowadzeniu podstawowych stop procentowych do bar-
dzo niskiego poziomu, co rozpoczeto ponad dziesiecioletni okres prowadzonej
przez nie polityki niskich stép procentowych. Prowadzone rozwazania, choé¢
zasadniczo dotycza wszystkich wymienionych tu bankéw centralnych, w niektd-
rych cze$ciach koncentruja sie na wybranych sposréd nich?. Wynika to z faktu,
iz po pierwsze, sg to banki centralne, ktére prowadzity r6zne odstony polityki
niskich stép procentowych, a wiec zaréwno polityke niskich dodatnich stép pro-
centowych (Bank Anglii), polityke zerowych stép procentowych (FED, EBC), jak
i polityke ujemnych stép procentowych (Bank Japonii). Po drugie, do momentu
wybuchu pandemii koronawirusa znajdowaty sie na réznym etapie praktycznego
wdrozenia dziatan normalizujacych polityke stop procentowych. FED przepro-
wadzil proces normalizacji polityki stép procentowych, Bank Anglii w pewnym
zakresie podjat rzeczywiste dziatania normalizujace, z kolei EBC oraz Bank Japo-
nii weigz kontynuowaty polityke zerowych i uyjemnych stép procentowych, odra-
czajac w czasie proces jej normalizacji. Dlatego tez w cze$ci poswieconej anali-
zie dotychczasowych dziatan z zakresu normalizacji polityki stép procentowych
gléwna uwage skoncentrowano na Systemie Rezerwy Federalnej, ktéry w latach
2015-2019 zrealizowat zalozenia normalizacji. Z kolei przedmiotem badan
empirycznych z wykorzystaniem funkcji IRF stat sie System Rezerwy Federalnej

2 Selekcja analizowanych przyktadéw bankéw centralnych i ich polityki stép procentowych byta
mozliwa z uwagi na przyjecie w badaniach paradygmatu postpozytywistycznego, ktéry daje mozliwosé
zastosowania subiektywnego podejscia badacza do analizowanego problemu.
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Rysunek II. Schemat procedury badawczej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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i gospodarka Stanow Zjednoczonych oraz Europejski Bank Centralny i gospo-
darka strefy euro, przyjmujac, iz sa to duze gospodarki, ktére maja jednak,
jak dotad, rézne doswiadczenia w zakresie normalizacji polityki stép procen-
towych oraz cechujg je odmienne uwarunkowania jej realizacji. Uznano tym
samym, iz mogg one stanowic¢ podstawe analizy porownawczej oraz formu-
lowania ogdlnych wnioskow dla badanej problematyki. Gospodarka USA sta-
ta sie przedmiotem badan empirycznych z uwagi na fakt, iz System Rezerwy
Federalnej jest jednym z najwiekszych i najwazniejszych bankéw centralnych
gospodarki swiatowej, jak réwniez posiada praktyczne doswiadczenia z zakre-
su normalizowania polityki stop procentowych, a ponadto polityka stép pro-
centowych prowadzona przez FED determinuje w istotny sposob kierunek poli-
tyki stép procentowych na $wiecie, stad tez jej zalozenia sa niezwykle wazne
dla bankdéw centralnych i panstw catej gospodarki globalnej. Z kolei wiaczenie
do proby badawczej EBC i gospodarki strefy euro wynikato z faktu, iz przez
ponad dekade bank centralny prowadzit polityke niskich i zerowych stép pro-
centowych (a w odniesieniu do stopy depozytowej nawet ujemnych stép pro-
centowych), nie podejmujac, poza sformulowaniem ogdlnych, teoretycznych
zalozen, jakichkolwiek dziatan w kierunku normalizacji polityki stép procen-
towych. Co wiecej, relatywnie krétki okres jego istnienia nie daje mu wcze-
$niejszych doswiadczen w obszarze zakonczenia niestandardowej polityki stop
procentowych. Dlatego tez w niniejszej pracy podjeto prébe oceny, jak norma-
lizacja polityki stop procentowych FED-u oraz EBC mogtaby wplynaé na sfere
finansowa i makroekonomiczna odpowiednio w Stanach Zjednoczonych i stre-
fie euro. Przyjety zakres podmiotowy umozliwil zatem wnioskowanie o mozli-
wosciach i perspektywach normalizacji polityki stép procentowych. Uzupetnia-
jaco, dla kompleksowosci prowadzonych rozwazan, w pozostatych czesciach
pracy analizie poddano takze inne banki centralne prowadzace polityke niskich
(w tym ujemnych) stép procentowych, np. Narodowy Bank Danii, Szwedzki
Bank Centralny czy Szwajcarski Bank Narodowy. Analizowane banki central-
ne mimo realizacji odmiennych wersji niestandardowej polityki stép procen-
towych taczy element trwatosci w kontynuowaniu tego typu polityki, a jedno-
czesnie sSwiadomos$¢ potrzeby jej normalizacji.

Ztozono$¢ analizowanej problematyki determinowata przyjety okres badaw-
czy, ktéry obejmowat lata 2008-2023. W toku prowadzonych badan teoretyczno-
-empirycznych zostal on podzielony na nastepujace podokresy badawcze:

» lata 2008-2015 — okres po wybuchu globalnego kryzysu finansowego, kiedy
banki centralne zdecydowaty o sprowadzeniu podstawowych stép procentowych
do niskiego poziomu i utrzymywaty go przez kilka kolejnych lat;
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» lata 2016-2019 — okres, w ktérym analizowane banki centralne podej-
mowatly dziatania na rzecz normalizacji polityki stép procentowych, jednak
w poszczegdlnych krajach stopien ich praktycznej realizacji byt rézny;

» lata 2020-2023 — okres globalnej pandemii koronawirusa oraz geokryzysu
2022+, kiedy nowe wyzwania stabilizacyjne wstrzymaty dziatania na rzecz nor-
malizacji polityki stép procentowych.

Zrbéznicowanie w przyjeciu na poszczegdlnych etapach badawczych wskaza-
nych podokreséw wynikato ze specyfiki normalizacji polityki stop procentowych,
zmiany warunkdéw jej realizacji oraz pojawienia sie nowych wyzwan stabilizacyj-
nych, ktére determinowaty rézne zachowania i r6zny stosunek bankéw central-
nych do procesu normalizacji.

Przeprowadzone wnikliwe studia teoretyczno-empiryczne dowodza, iz pro-
blematyka normalizacji polityki stép procentowych jest zasadniczo nowa i sta-
nowi swego rodzaju luke poznawcza zaréwno w badaniach prowadzonych
na gruncie krajowym, jak i w znacznym stopniu miedzynarodowym. Aby wypet-
ni¢ zidentyfikowana luke badawcza, podjeto prace metodologiczne zmierzajace
do usystematyzowania, uzupelnienia oraz dookreslenia dotychczasowego stanu
wiedzy, w wielu obszarach potaczonego z koniecznoscia zaproponowania zupet-
nie nowych rozwigzan koncepcyjnych. O ile bowiem cele, zakres, czy tez konse-
kwencje niestandardowej polityki stop procentowych w literaturze przedmiotu
sa szeroko analizowane [Zywiecka, 2013; Przybylska-Kapusciniska, Szyszko (red.
nauk.), 2017; Nocon, 2016; Szczerbowicz, 2011b; Elbourne, Ji, Duijndam, 2018;
Guerini, Lamperti, Mazzocchetti, 2018; Papadamou, Kyriazis, Tzeremes, 2019,
s. 295-305; Kapetanios i in., 2012; Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen, 2010;
Hamilton, Wu, 2012; Meaning, Zhu, 2011; Neely, 2010; Gagnon i in., 2011,
s. 41-59; Szczerbowicz, 2011a; Joyce i in., 2011], o tyle kwestia dziatan jq nor-
malizujacych jest marginalizowana i podejmowana w ograniczonym zakresie.
Wyraznie brakuje takze studiéw wskazujacych mozliwe scenariusze normalizacji
polityki stép procentowych oraz mechanizmy warunkujace jej realizacje. Zgod-
nie z najlepszg wiedza nieliczne publikacje oraz podejmowane badania §wiadcza
o tym, iz jest to wcigz stabo eksplorowany problem badawczy. Uznajac jednocze-
$nie, iz jest to proces niezwykle wazny i potrzebny wspétczesnej polityce mone-
tarnej, gdyz przywraca rownowage w polityce stop procentowych, zidentyfiko-
wana luka badawcza stata sie gtéwng motywacja do podjecia tej problematyki
w niniejszej monografii. Badania teoretyczne wzbogacone o studia empiryczne,
ktérych wyniki s tu prezentowane, stanowig tym samym znaczacy wktad zaréw-
no teoretyczny, jak i praktyczny do nauki o finansach. W ptaszczyznie teoretycz-
nej monografia porzadkuje wiedze z zakresu stopy procentowej jako parametru
polityki monetarnej, systematyzuje poglady na temat stopy procentowej prezen-
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