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Streszczenie

Ujemne stopy procentowe stanowig — obok skupu aktywéw - jedna z najwazniejszych odmian nie-
konwencjonalnej polityki monetarnej. W przeciwienistwie do skupu aktywéw spektrum oddziatywa-
nia ujemnych stép procentowych wydaje si¢ szersze. O ile skup aktywéw przez bank centralny wspiera
zmagania wtadz monetarnych w walce z deflacjg oraz w dazeniu do wzmocnienia wzrostu gospodar-
czego, o tyle ujemne stopy procentowe s3 stosowane mi¢dzy innymi jako instrument polityki kursowej.

Artykut koncentruje si¢ na trzech przypadkach krajow, ktére zastosowaty ujemne stopy procento-
we. Pierwszym jest Dania, ktdra de facto jako pierwsza zaczeta korzystac z tak zaprojektowanego na-
rzedzia i jako jedyny ze wszystkich krajow uciekajacych sie do ujemnego oprocentowania osiggneta swoj
cel w sposéb wymierny, tj. utrzymata stabilizacje kursu walutowego i rezerw dewizowych. Tym samym
mozna w przypadku Danii méwic¢ o tzw. pozytywnych efektach zewngtrznych zastosowania ujemnych
stép procentowych.

Drugi przypadek dotyczy szwajcarskiego banku centralnego (SNB), ktérego motywy zastosowania
ujemnego oprocentowania mozna zdefiniowac jako kombinacje¢ czynnikéw zewnetrznych (stabilizacja
kursu walutowego) oraz czynnikdw wewngtrznych (obawa przed nasilajacg si¢ presja deflacyjng).

Ostatnim z analizowanych przypadkdéw jest najstarszy bank centralny na swiecie — szwedzki Riks-
bank. Chociaz ustalana przez Riksbank stopa depozytowa osiagneta ujemny poziom juz w lipcu 2009 r.,
to ze wzgledu na specyfike szwedzkiego rynku pienieznego o faktycznym zastosowaniu ujemnego
oprocentowania mozna méwi¢ dopiero od 2015 r. GIéwnym powodem wprowadzenia ujemnych stép
procentowych bylo ograniczenie presji deflacyjnej w krajowej gospodarce. Dlatego w przypadku Szwe-
¢ji — w odréznieniu od Danii - o zastosowaniu ujemnego oprocentowania zadecydowaty gtéwnie czyn-
niki wewngtrzne. Ponadto Szwecja jako pierwszy kraj zaniechata stosowania ujemnego oprocentowa-
nia, wskazujac na istotne uboczne skutki tego narzedzia.

Stowa kluczowe: oprocentowanie, ujemne stopy procentowe, polityka pienig¢zna, suma bilansowa
banku centralnego
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1. Wstep

Ujemne (lub zblizone do zera) stopy procentowe ustalane przez banki centralne staty si¢ w ostatnich
trzech dekadach interesujagcym fenomenem monetarnym. Swego rodzaju prekursorem zastosowania
ujemnych stop procentowych w tym okresie jest Japonia, ktéra w 1989 r. weszta w dtugoletni stan seku-
larnej stagnacji gospodarczej. Przyczyn dtugookresowej stagnacji gospodarczej w Japonii nalezy upa-
trywacé w réwnoczesnym pojawieniu sie kilku strukturalnych czynnikéw, takich jak: niski przyrost na-
turalny, zadtuzenie publiczne, ostabienie wzrostu wieloczynnikowej produktywnosci (TFP - total factor
productivity), dtugookresowa deflacja, starzenie si¢ spoteczeristwa i tym samym niedobdr sity roboczej.
Odpowiedzig zaréwno rynku, jak i Swczesnych wtadz na taki stan gospodarki byto m.in. rozpoczecie -
poczawszy od 1999 r. - polityki zerowych stdp procentowych, ktéra trwa do dnia dzisiejszego.

Kryzys finansowy 2007-2009 i towarzyszaca mu recesja z deflacjg, jak réwniez nadzwyczajne oko-
licznosci zwigzane z kryzysem pandemicznym skionity wiele bankéw centralnych w Europie i poza
nia do péjscia w slady Japonii i obnizenia podstawowych stép procentowych w okolice zera. Jest spra-
wa oczywista, ze taki zabieg ostabit skutecznos¢ konwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej.
Dlatego tez w to miejsce banki centralne uruchomity na szeroka skal¢ niekonwencjonalne instrumenty
w postaci réznych form tzw. luzowania ilosciowego i jakosciowego.

Nalezy podkresli¢, ze biezace doswiadczenia réznych krajéw z ujemnymi stopami procentowymi
przynosza rézne efekty, przy czym nie zawsze sa one zgodne z oczekiwaniami. Generalnie, paristwa
wprowadzaja ujemne stopy procentowe w odpowiedzi na niebezpieczeristwo recesji potaczonej z za-
grozeniem deflacja. W przypadku analizowanych w artykule krajéw dochodzi jeszcze jeden, dodatko-
wy i istotny aspekt takiej polityki pienieznej. Dania, Szwajcaria i Szwecja to mate, otwarte gospodarki
z wlasnymi walutami, funkcjonujace w szerszym otoczeniu krajow strefy euro. Polityka pieni¢zna tych
panistw - sitg rzeczy — oprdcz celu inflacyjnego skupia si¢ na stabilizowaniu kursu walutowego. Trans-
misja sygnaléw kanatem kursowym wpltywa bowiem na warunki réwnowagi zewn¢trznej w bilansie
platniczym i w dalszej kolejnosci determinuje réwnowage wewngtrzng, potencjat rozwojowy i realiza-
cje gtéwnego celu inflacyjnego.

Wsrdd znanych teorii procentu trudno znaleZ¢ jedna spdjng, wyjasniajaca w sposdb komplekso-
wy mechanizm ujemnej stopy procentowej. Z jednej bowiem strony banki centralne obnizaja stopy
podstawowe w okolice zera, orientujac si¢ na przyszig koniunkture i sytuacje na rynkach finansowych
w perspektywie krétko- i sredniookresowej, z drugiej za$ istnieja fundamentalne i strukturalne czyn-
niki niezalezne od banku centralnego, wyznaczajace obecny, spadkowy trend stop procentowych.
Do czynnikéw tych naleza: spadajaca produktywnos¢ realnego kapitatu i spadkowy trend realnych
stép procentowych w dtuzszej perspektywie. Wynika stad istotny wniosek, iz bank centralny wpraw-
dzie moze ustali¢ podstawowa nominalng stopg procentowa na okreslonym poziomie, jednak nie do
korica moze kontrolowa¢ stopy realne i tym samym nie moze w petni wplywa¢ na przebieg proceséw
w sferze realnej. Migdzy nominalng stopg procentowa ustalong przez bank centralny (réwniez ujem-
ng) a odpowiedzia sfery realnej nie zachodzi bowiem bezposredni zwiazek przyczynowo-skutkowy.
Na zwigzek ten wptywa szereg innych czynnikéw, z ktdrych istotna role odgrywa model instytucjonal-
nej koordynacji polityki pienieznej z polityka fiskalna.

Dzisiejsze ujemne stopy procentowe, okreslane przez sam sektor bankowy jako perspektywa
low for long, znajduja swéj teoretyczny pierwowzdr w historii mysli ekonomicznej. Za twdrce kon-
cepcji ujemnych stép procentowych uchodzi urodzony w Belgii niemiecki ekonomista Silvio Gesell
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(1851-1926). Jako pierwszy zauwazyl, ze mozna byloby oddzieli¢ funkcj¢ cyrkulacyjng, jaka pei pie-
niadz, bedac Srodkiem wymiany, od jego funkcji tezauryzacji, czyli srodka gromadzenia majatku.
Swoje przemyslenia przelal na papier w opracowaniu z 1891 r. zatytulowanym Die Reformation im
Muenzwesen als Bruecke zum sozialen Staat (w wolnym ttumaczeniu: Reforma istoty pienigdza jako pomost
w kierunku paristwa socjalnego). Kluczowe pytanie, ktére w tym kontekscie stawia Gesell, brzmi: ,Jak
mozna przezwycigzy¢ charakterystyczna ceche pieniadza jako lichwiarskiego narzedzia sity (sita zasobu
w rekach bankiera), nie eliminujac przy tym jego pozytywnych wiasciwosci jako neutralnego srodka
wymiany (sita strumienia w rgkach nabywcy)”. Dylemat ten postuluje Gesell rozwigzac za pomoca do-
datkowej optaty naktadanej na zaséb pienigdza gromadzonego i tym samym wycofywanego z funkcji
wymiany. Taka konstrukcja, co do istoty, jest uyjemnym oprocentowaniem gromadzonych oszczednosci.
Gesell uwazat bowiem, ze to pieniadz w funkcji wymiany utatwia aktywnos¢ gospodarczg, podczas gdy
pieniadz w funkcji tezauryzacji stanowi instrument szkodliwej lichwy i spekulacji.

Zamyst ujemnego oprocentowania wydaje si¢ jednak znacznie starszy niz koncepcja Gesella i moze
siegac czasow Sredniowiecznej Europy (mniej wigcej przetomu XII i XIII w.). Nalezy pamigtac, ze jest to
czas pieniadza kruszcowego, kiedy o jego wartosci decydowat parytet kruszcu w monecie, a nie enig-
matyczne zaufanie, jak to jest w przypadku pieniadza fiducjarnego. I wiasnie wtedy zaobserwowano
pierwsze proby oddzielania funkcji tezauryzacji znajdujacego si¢ w obiegu pieniadza od jego funk-
¢ji cyrkulacji. Jednym z pionieréw takiego zamystu byt ksigze Mieszko III Stary. Owczesni wladcy
preferowali w swoich skarbcach monety o wiasciwym parytecie, a wiec o rzetelnej wartosci. Wycofywa-
li ,dobry” pieniadz z obiegu w celu tezauryzacji i zastepowali go pieniagdzem gorszym, przeznaczonym
do cyrkulacji. Takim pieniagdzem byt brakteat.

Nazwa wywodzi si¢ od faciriskiego stowa bractea i oznacza blaszke (Kowalewski 2015b). Rzecz
w tym, ze mianem brakteata zwykto si¢ nazywac bite z cienkiej blaszki monety. Blaszka byta tak cienka,
ze stempel wybijany wypukto na awersie pojawiat sie jako wklesty na rewersie. Kiedy wtadca nie miat
wystarczajaco duzo kruszcu do pokrycia bitego przez siebie pienigdza, wprowadzat do obiegu prawie
nic nie znaczace brakteaty. Zastepujac w obiegu dobry pieniadz kruszcowy ztym brakteatem, w istocie
stosowat mechanizm ujemnej stopy procentowej. W ten sposéb bowiem obnizat wartos¢ cyrkulacyjne-
go strumienia pieniadza bedacego w rekach poddanych, réwnoczesnie zachowujac wartos¢ zasobu swo-
jego skarbca.

To, co byto dobrodziejstwem dla wtadcy, stawato sie przekleristwem dla jego podwtadnych. Zauwaz-
my, za autorem opracowania ,,Pieniadz na tle dziejéw” (Das Geld in der Geschichte), Karlem Walkerem,
ze zyjacy w tamtych czasach kronikarze bardzo Zle oceniali analizowane tutaj brakteaty (Walker 1959).
Jeden z nich orzekt, ze brakteaty sg gorsze niz dzuma, bardziej niszczycielskie niz napad wrogéw, gtéd
iinne plagi.

Przytoczone dwa przyktady z historii pokazuja, ze mechanizm ujemnej stopy procentowej moze
w rdzny sposob redystrybuowac koszty i korzysci. W przypadku koncepcji Gesella beneficjentem jest
spieniadz cyrkulacyjny”, czyli korzystaja uczestnicy wymiany, natomiast w przypadku Mieszka III be-
neficjentem jest ,pieniadz tezauryzacyjny”, czyli korzysta skarb ksigcia.

Wracajac do Gesella, wyemigrowat on stosunkowo mtodo do Argentyny, gdzie miat okazje obser-
wowac zjawiska zachodzace w tamtejszej gospodarce. Staty si¢ one impulsem do pogtebionych roz-
wazan na temat reformy systemu monetarnego zgodnej z zatozeniami jego filozofii spotecznej. Sta-
nowisko Gesella zasadniczo rdznito si¢ od marksistowskiej analizy wyzysku jako gtéwnego problemu
spotecznego. Wyzysk ludzkiej pracy nie ma swoich Zrddet w prywatnej wiasnosci srodkéw produkcji
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- twierdzil Gesell — lecz w sferze dystrybucji, jako rezultat wad w strukturze systemu monetarnego.
Juz wtedy, pod koniec XIX w., Argentyna byta sceng ostrych kryzyséw gospodarczych. Pobyt Gesella
w Argentynie zbiegt si¢ z funkcjonowaniem waluty ztotej w argentyriskiej gospodarce. Gessell zaobser-
wowal, ze w warunkach waluty opartej na parytecie ztota i w sytuacji recesji utrudniona jest deprecja-
cja pieniagdza mogaca zapobiega¢ deflacji. Deflacje uznat bowiem za gtéwna przyczyneg kryzyséw i tym
samym przyczyne spotecznej niesprawiedliwosci oraz pogtebiajacych sie nieréwnomiernosci.

Na bazie tej refleksji Gesell rozpoczat debate intelektualng na temat tego, jak mozna zaradzi¢ de-
flacji, ktdéra od dtuzszego czasu dregczyta argentyriska gospodarke. W swoich rozwazaniach doszedt do
nastepujacych wnioskéw. Otz wszystkie dobra na swiecie podlegaja procesowi zuzywania. Obrazowo
rzecz ujmujac — kazde dobro ma swojg date waznosci. Jedynym wyjatkiem jest pienigdz, dlatego tez je-
go posiadacze graja na zwtoke i op6Zniaja proces nabywania pozostatych débr. Gra na zwtoke ze strony
posiadaczy pieniagdza ma na celu doprowadzenie do tego, aby pozostate dobra ulegaty procesowi nisz-
czenia. Wtedy ich wiasciciele — w celu odtworzenia cyklu produkcyjnego — beda musieli zacigga¢ kredyt
u posiadaczy pieniadza. Umozliwia to silniejszej stronie, czyli bankierom, wykorzystanie owej asymetrii
i zastosowanie spekulacyjnie wysokiego oprocentowania kredytu. Gesell uwazal, ze we wspdéiczesnym
mu $wiecie na skutek wyzej opisanych procesow dochodzito do razacej niesprawiedliwosci. Chcac jej
przeciwdziataé, wyszedt z koncepcja opodatkowania pieniadza. Miatoby to by¢ cotygodniowe stemplo-
wanie pieniedzy (taki stempel bylby réwnoznaczny z postepujaca utratg wartosci pienigdza), tak aby
pieniadz w skali roku tracit 5% swojej wartosci. W ten oto sposéb Gesell — stosujac swego rodzaju me-
chanizm ujemnej stopy procentowej — chciat si¢ przeciwstawi¢ niebezpieczeristwu deflacji, ktéra przez
wieki w czasie obowiazywania standardu ztota byta rzecza nagminna i hamowata rozwdj gospodarczy.

Na ocenie dorobku Gesella zawazyt jego dalszy zyciorys. Po powrocie do Europy w 1900 r. miat
najprawdopodobniej powigzania z ruchem komunistycznym w Niemczech. W kwietniu 1919 r. zostat
ministrem skarbu krétkotrwatej Bawarskiej Republiki Rad. Jego dorobek ekonomiczny poczatkowo nie
byt jednak ignorowany. Uwage poswigcil mu zaréwno Irving Fischer, jak i John M. Keynes, cho¢ ten
ostatni zwykt okresla¢ go mianem ekonomicznego dziwaka. Paradoksalnie, to Keynes i propagowany
przez niego system z Bretton Woods (ktérego gtéwnym celem byto niedopuszczenie do deflacji) spowo-
dowali, ze Gesell w ogodle odszedt w zapomnienie, podobnie jak w zapomnienie odeszia deflacja.

Niebezpieczeristwo powrotu deflacji pojawito si¢ okoto ¢wier¢ wieku od upadku systemu z Bretton
Woods, najpierw w Japonii w potowie lat 90. ubieglego stulecia, a po 2008 r. takze w innych krajach.
W artykule pokazujemy na przyklad, ze srednia stopa inflacji w Szwajcarii w latach 2009-2020 osiggne-
ta wartosci ujemne. Moze dlatego wiasnie coraz czgsciej sigga sie do koncepcji Sylvia Gesella.

Ujemne stopy procentowe po raz pierwszy pojawity sie p6zna jesienia 1998 r.I w dotknietej juz wte-
dy deflacja Japonii. Mowa tutaj jednak o stopach rynkowych, jakie zanotowano na rynku pieni¢znym.
W 2010 r. oprocentowanie niektdrych obligacji indeksowanych o inflacje (jak chociazby amerykanskie
piecioletnie Treasury inflation — protected securities, tzw. TIPS) zaczelo osiggac wartosci ujemne. Z kolei
pod koniec 2011 r. niektdre obligacje skarbowe (szwajcarskie, niemieckie i duriskie) rowniez zaczety ge-
nerowac ujemna rentownos¢. Byly to jednak caty czas stopy rynkowe. Z kolei stopy procentowe ustala-
ne przez banki centralne osiggnety ujemna wartos¢ po raz pierwszy w 2009 r.

W powszechnym przekonaniu ujemne stopy procentowe byty stosowane juz w latach 70. XX w.
przez szwajcarski bank centralny (SNB) jako odpowiedZ wtadz monetarnych na silng aprecjacje fran-
ka szwajcarskiego. Nie jest to do korica zgodne z prawda. Rzecz w tym, ze w istocie SNB zastosowat

1 Japanese banks hit with negative interest rates, 6 listopada 1998, cnn.com.
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srodki (bardziej przypominajace ograniczenia dewizowe niz ujemne oprocentowanie) majace na celu
zniechecenie do zakupu waluty krajowej. Jednak éwczesnych dziatari SNB nie nalezy myli¢ ze stopa-
mi procentowymi ustalonymi przez SNB, ktdre staty sie w petni ujemne dopiero na poczatku 2015 .
Srodki zastosowane w latach 70. byty swego rodzaju podatkiem pobieranym przez SNB od transakcji
z nierezydentami. Dlatego doswiadczenia Szwajcarii z lat 70. nie moga by¢ postrzegane jako przetom,
ktdry zepchnat stopy procentowe banku centralnego na ujemny poziom. Byla to de facto po prostu ko-
lejna, dobrze zamaskowana kontrola kapitatu, za pomoca ktérej wtadze szwajcarskie chciaty powstrzy-
mac¢ obcokrajowcéw od kupowania frankéw szwajcarskich. Co wigcej, zastosowane wowczas srodki
okazaty si¢ mato skuteczne, poniewaz inwestorzy znaleZli alternatywe dla depozytéw frankowych ofe-
rowanych przez banki szwajcarskie. Nabyte franki szwajcarskie inwestowali w nieruchomosci i papiery
wartosciowe.

Cho¢ moze mie¢ to jedynie znaczenie symboliczne, pierwszym bankiem, ktéry wprowadzit ujem-
ne oprocentowanie, byl najstarszy bank centralny na swiecie, czyli szwedzki Riksbank. Ujemnym po-
ziomem zostata objeta stopa depozytowa, ktdra jednak nie ma w Szwecji praktycznie zastosowania.
Dopiero plasujacy si¢ na drugim miejscu w porzadku chronologicznym Bank Danii (DN), inaczej niz
w przypadku Szwecji, wprowadzit w lipcu 2012 r. ujemne stopy procentowe po to, aby wesprze¢ swo-
je dziatania w realizacji powierzonego mu mandatu, tj. utrzymaniu kursu duriskiej korony w waskim
przedziale ERM II. Dlatego niektdrzy licza ere ujemnych stép procentowych wiasnie od chwili wprowa-
dzenia tych stép przez DN.

Pewne podobieristwa z Dania mozna znaleZz¢ w doswiadczeniach Szwajcarii. Poczatkowo SNB
opowiedziat si¢ za wprowadzeniem ujemnych stép procentowych w celu ztagodzenia wzrastajacej pre-
sji na warto$¢ szwajcarskiej waluty. Ubocznym efektem aprecjacji franka byla i jest presja deflacyjna,
ktora de facto uniemozliwia SNB utrzymywanie poziomu inflacji w poblizu wyznaczonego celu. Tym
samym doswiadczenia SNB wydaja si¢ stanowi¢ analogi¢ do przypadku Riksbanku, dla ktérego walka
z zagrozeniem deflacyjnym byta gtéwnym powodem odwotywania si¢ w latach 2015-2019 do ujemnego
oprocentowania.

Celem artykutu jest pokazanie, jakimi $ciezkami realizowana byta polityka pieni¢zna w Danii,
Szwajcarii i Szwecji wowczas, kiedy banki centralne tych krajéw w obliczu recesji i deflacji zdecydowa-
ty si¢ na obnizenie podstawowych stép procentowych w okolice zera i ponizej zera. Kraje te odréznia
wprawdzie tradycja historyczna i kulturowa, jednak z punktu widzenia kryteriow ekonomicznych sa
one matymi, otwartymi gospodarkami z wlasng waluta oraz ze znaczng ekspozycja na ryzyko szokéw
zewngtrznych zagrazajacych réwnowadze bilansu platniczego. Eacznikiem pomiedzy wewngtrznym
celem polityki pienieznej w postaci celu inflacyjnego a réwnowaga zewnetrzng jest kurs walutowy.
Dlatego tez troska o jego stabilizacj¢ jest waznym aspektem polityki pienieznej w tych krajach.

Stosowane instrumenty polityki pieni¢znej opisane zostaly w porzadku chronologicznym. Pokaza-
no narzedzia polityki monetarnej do momentu wprowadzenia ujemnych stép procentowych w poszcze-
gblnych krajach, uwzgledniajac specyfiki krajowych rynkéw pieni¢znych. Nastepnie scharakteryzowano
polityke ujemnych stép procentowych do wybuchu kryzysu pandemicznego (marzec 2020 r.), aby na za-
koriczenie opisa¢ wptyw pandemii na decyzje bankéw centralnych. Artykut koriczy sie podsumowaniem,
wskazujacym na wspolne cechy polityki pieni¢znej w analizowanych krajach oraz ich odmiennosci.
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2. Przypadek Danii (Danmarks Nationalbank, DN)

Gléwnym celem polityki pieni¢znej centralnego banku Danii jest zminimalizowanie prawdopodo-
bieristwa ataku spekulacyjnego na notowania korony duriskiej (DKK) wzgledem euro. Duriskie wia-
dze monetarne od wielu lat musza si¢ koncentrowa¢ na utrzymywania kursu korony w narzuconym
przez siebie waskim pasmie wahari wpierw w ramach mechanizmu stabilizacyjnego (Exchange Rate
Mechanism) ERM (do 1999 r.), a nastgpnie ERM II (od 1999 r. do dzis). Poczatkowo dziatania DN kon-
centrowaty si¢ na niedopuszczeniu do nadmiernej deprecjacji duriskiej waluty. Cho¢ wigkszos¢ przypad-
kéw obrony wartosci korony przed jej spadkiem miata miejsce na poczatku lat 80. i 90. (przede wszyst-
kim w lutym 1993 r.), jeszcze jesienig w 2008 r. DN musiat interweniowac na rzecz tracacej na wartosci
rodzimej waluty. Dopiero z poczatkiem drugiej dekady biezacego stulecia sytuacja ulegta odwrdceniu,
w efekcie czego dziatania DN zaczely si¢ koncentrowaé na niedopuszczeniu do nadmiernej aprecjacji
krajowej waluty. Jednym z gtéwnych instrumentéw utatwiajacych DN osiggnigcie tak sformutowanego
celu maja by¢ ujemne stopy procentowe.

0Od 19 marca 2021 r. polityka operacyjna DN opiera si¢ na trzech (a de facto dwdéch) rodzajach stép
procentowych wyznaczajacych pasmo wahan: stopie pozyczkowej banku centralnego, wyznaczajacej
gorne pasmo waharj, i stopie od §rodkéw trzymanych na rachunku biezacym w DN oraz stopie od cer-
tyfikatéw depozytowych, wyznaczajacych dolne pasmo wahan. Zanim jednak doszto do uksztattowa-
nia si¢ obecnego rozwigzania, polityka operacyjna DN przeszia przez dtuga ewolucje.

2.1. Instrumenty polityki pieni¢znej DN do momentu wprowadzenia ujemnych
stop procentowych - lipiec 2012 r.

Stopy procentowe byty i de facto nadal sg ustalane w taki sposdb, aby umozliwi¢ DN zachowanie powia-
zania korony z euro. Nawet jesli umowa miedzy DN i EBC z wrzesnia 1998 1. przewiduje waskie pasmo
o wielkosci do +/- 2,25%, to kurs korony faktycznie oscyluje w obrebie znacznie wezszego marginesu
(okoto +/- 0,5% wokot parytetu). Tak waski korytarz wahan wymaga duzego kunsztu w postugiwaniu
si¢ narzedziami polityki monetarne;j. Istnienie tego korytarza pozwala tez zrozumie¢, dlaczego duriski
bank centralny powstrzymuje sie od korzystania z tzw. standing lending facilities (otwarta linia kredy-
towa). DN chodzito o to, aby da¢ krétkoterminowym stopom procentowym pelng swobod¢ w osiggnig-
ciu przez nie poziomu na tyle wysokiego, aby odstraszy¢ uczestnikéw rynku od spekulacji wymierzonej
w kurs korony. Aby zrozumie¢ znaczenie ujemnych stép procentowych stosowanych przez DN, niezbed-
ny jest zwiezty opis tego, jak funkcjonuje rynek pieniezny w tym kraju.

Banki bedace strona w transakcjach z udziatem DN miaty do dyspozycji dwa rézne instrumenty
0 odmiennym oprocentowaniu, za pomoca ktérych mogty zaspokaja¢ swoje potrzeby w zakresie zarzg-
dzania ptynnoscia:

- rachunki biezace w DN oferujace srodki na zadanie,

- siedmiodniowe certyfikaty depozytowe oferowane przez DN w operacjach otwartego rynku,
prowadzonych do lutego 2017 r. raz w tygodniu.

Oba instrumenty zostaly zaprojektowane zgodnie z gléwnym celem polityki monetarnej DN,
to jest zminimalizowaniem prawdopodobieristwa ataku spekulacyjnego na notowania korony duriskiej
wzgledem euro. Kluczowa cecha duriskiego rynku pienieznego byt rachunek biezacy, na ktérym banki
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mogty przechowywac swoje — dostepne w dowolnym momencie - $srodki wedtug limitu $cisle ustalone-
go przez DN dla tych bankéw. Rachunki biezace uczestnikéw rynku pieni¢znego w banku centralnym
byly czgscia systemu ptatniczego Kronos, ktéry pomagat rozliczy¢ wszystkie transfery ptynnosci miedzy
kontrahentami w ciggu kazdego dnia roboczego. DN zwykl przyznawac limit, do wysokosci ktorego
banki mogty przechowywa¢ swoje srodki na tym rachunku.

Idea tego limitu siega czaséw, gdy banki mogty przeprowadzi¢ atak spekulacyjny majacy na celu
ostabienie kursu wymiany korony. Gdyby nie powyzsze limity, DN stangtby w obliczu ryzyka, ze srod-
ki zakumulowane na tych rachunkach mogty by¢ wykorzystywane przez banki komercyjne jako uzy-
teczne narzedzie w ich prébach spekulacji przeciwko koronie. Rzecz jednak w tym, ze takie rachunki
umozliwiaty bankom utrzymanie srodkéw na zadanie. Co wazniejsze, srodki te do czerwca 2012 r. byly
oprocentowane. Tym samym DN nigdy nie miat pewnosci odnosnie do tego, czy $rodki zgromadzone
na rachunkach biezacych nie zostang w momencie potencjalnych napie¢ na rynkach walutowych wy-
korzystane do spekulacyjnego ataku wymierzonego w korone. Stad wtasnie idea limitu. Poza tym, jak
ttumacza Spange i Toftdahl (2014), natozone limity pozwalaty bankowi centralnemu na oceng poziomu
ptynnosci (ktéra banki mogty oferowac swoim klientom do spekulacji).

W przypadku przekroczenia przez te banki limitéw ustalonych przez DN bank centralny oferowat
im wspomniane wyzej certyfikaty depozytowe. W ramach otrzymanego juz limitu (dotyczacego kwo-
ty na rachunku biezacym) ustalenie odpowiedniej proporcji miedzy srodkami przechowywanymi na
rachunku biezacym a srodkami przechowywanymi za pomoca certyfikatéw depozytowych lezato juz
w gestii samych bankdéw. Nalezy doprecyzowa¢, ze DN miat prawo zamieni¢ srodki na rachunku bieza-
cym na certyfikaty depozytowe, jezeli doszto w miedzyczasie do przekroczenia limitu natozonego przez
bank centralny. W rezultacie bank centralny za sprawa wyzszego oprocentowania certyfikatéw depozy-
towych od oprocentowania na rachunku biezacym eliminowat de facto wszelkie zachety do spekulaciji.

Omawiana wyzej proporcja w przechowywaniu srodkéw odzwierciedlata preferencje uczestnikéw
duriskiego rynku pienieznego odnosnie do wymiennosci (trade off) migdzy ptynnoscia a wynagrodze-
niem. Dziato si¢ tak, gdyz certyfikaty depozytowe oferowaty wyzszy zwrot, ale nie byly dostepne na
zadanie, tak jak to miato miejsce w przypadku rachunku biezacego. W przypadku nagtej checi lub po-
trzeby nabycia certyfikatéw depozytowych przez dany bank w gre wchodzit ich zakup od innego banku
na rynku pieni¢znym. Inna mozliwoscia byt udziat w organizowanych przez DN operacjach otwartego
rynku.

Jeszcze do niedawna (bo do marca 2021 r.) funkcje rachunku biezacego w DN mozna byto przyréw-
na¢ do stopy dotyczacej Srodkéw przechowywanych w Eurosystemie z tytutu rezerwy obowiazkowe;j.
Ponadto od chwili wprowadzenia ujemnego oprocentowania w lipcu 2012 r. do chwili zréwnania stopy
od srodkéw na rachunku biezacym z oprocentowaniem siedmiodniowych certyfikatéw depozytowych
rachunek biezacy oferowat niewielka (uzalezniong od wielkosci otrzymanego limitu) mozliwos¢ ochro-
ny przed oddziatywaniem ujemnych stép procentowych.

Certyfikaty depozytowe zaczety zyskiwa¢ na znaczeniu wraz ze wzrostem nadptynnosci w dun-
skim systemie bankowym. Ta ostatnia zaczeta rosna¢ z chwilg eskalacji kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro. Coraz wiecej inwestoréw wolato w trakcie tego kryzysu zaangazowac si¢ w strategie spe-
kulacyjna na rzecz aprecjacji korony duniskiej wzgledem przezywajacego kryzys egzystencjonalny euro.
Zwazywszy na specyfike durniskiego rynku pieni¢znego — gdzie udziat swapoéw FX siega prawie 60% —
do spekulacji na wzrost notowar korony dochodzito za sprawa miedzy innymi wspomnianych swapdéw.
Wysoki udziat tych transakcji pozwala zrozumie¢ zalezno$¢ wystepujaca miedzy rezerwami walutowy-
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mi DN a notowaniami korony oraz ksztattowaniem si¢ stop procentowych na duriskim rynku pieni¢z-
nym. Innymi stowy, im wyzszy poziom rezerw walutowych, tym wigksza oddolna presja na oprocento-
wanie. Z kolei spadek rezerw walutowych zaczyna generowac presje na wzrost oprocentowania.

Od korica 2011 r. emitowane przez DN certyfikaty depozytowe zaczety przyciggaé uwage inwesto-
réw zagranicznych i tym samym generowac presj¢ na aprecjacje korony duriskiej z jeszcze jednego po-
wodu. Otéz wspomniane napiecia w strefie euro spowodowaty, ze amerykariskie banki coraz rzadziej
pozyczaly srodki w dolarach swoim europejskim kontrahentom. Jedyna mozliwoscig dla tych ostatnich
staty si¢ swapy walutowe, co w efekcie doprowadzito do wzrostu napie¢ w tym segmencie rynku. Rzecz
jasna, tego rodzaju perturbacje generowaty wzrost oprocentowania dolaréw pozyskiwanych za pomoca
swapow w poréwnaniu ze srodkami dolarowymi pozyskiwanymi bezposrednio z amerykaniskich ryn-
kéw pienigznych. O ile tego rodzaju napigcia generowaty wyzszy koszt dostepu do aktywoéw dolarowych
w przypadku duriskich inwestordw, o tyle dla inwestoréw majacych bezposredni dostep do amerykarn-
skiego rynku pieni¢znego i angazujacych sie w swap walutowy z duriskim kontrahentem byla to oka-
zja do dodatkowego zarobku (za sprawa nizszego oprocentowania duriskiej korony). Z chwilg wejscia
w posiadanie duriskich koron wspomniani inwestorzy zagraniczni zaczeli nabywac wlasnie certyfikaty
depozytowe DN (Mindested, Toftdahl, Risbjerg 2012).

Z kolei w Europie do wzrostu popytu na duriskie certyfikaty depozytowe dochodzito mimo tego,
ze ich oprocentowanie bylo nizsze od oprocentowania oferowanego w strefie euro. Dziato sie tak za
sprawg oczekiwan wzrostu wartosci korony wzgledem euro, ktéry miatby inwestorom zrekompensowa¢
z nawigzka straty wynikajace z nizszego oprocentowania. Kiedy na poczatku lipca 2012 r. EBC obnizyt
swoja stope depozytowa z obowiazujacego poziomu 0,25% do poziomu 0%, DN — ktdérego stopa zwigza-
na z certyfikatami depozytowymi w chwili podjecia decyzji przez EBC wynosita 0,05% — musiat ogtosi¢
dnia 5 lipca 2012 r. 0 godzinie 16:00 czasu sSrodkowoeuropejskiego obnizenie stopy oprocentowania cer-
tyfikatéw depozytowych do poziomu minus 0,2%. W przeciwnym razie dosztoby do dalszego nasilenia
presji aprecjacyjnej na koron¢ duriska.

2.2. Polityka pienigzna DN w okresie od lipca 2012 r. do wybuchu pandemii
w marcu 2020 r.

Decyzja o ujemnym oprocentowaniu certyfikatow depozytowych nie byla decyzja spontaniczng. Przy-
gotowania do jej podjecia trwaty od poczatku 2012 r. W lutym 2012 r. DN opublikowat na swojej stro-
nie instrukcje zawierajaca wskazéwki, jak mozna si¢ chroni¢ przed negatywnymi skutkami ujemnych
stop (Jorgensen, Risbjerg 2012).

DN zadbat tez o zachowanie nalezytej przejrzystosci prowadzonej przez siebie polityki. Dlatego po-
stawit na modyfikacje dotychczasowych instrumentéw zamiast wprowadza¢ nowe narzedzia mogace
wygenerowac niepotrzebne w takich warunkach zamieszanie. DN miat na celu przede wszystkim to, by
zwlaszcza dziaty IT poszczegdlnych bankéw miaty wystarczajaco duzo czasu na nalezyte przygotowa-
nie swoich systemow rozliczeniowych. Te ostatnie musiaty si¢ przygotowac na fundamentalng zmiang.
Otd6z logika dodatniego oprocentowania nakazuje, aby stopy od certyfikatéw depozytowych byty wyz-
sze od oprocentowania srodkéw na rachunku biezacym. Z kolei wprowadzenie ujemnego oprocentowa-
nia odwrdcito ten uktad o 180 stopni, gdyz w Srodowisku ujemnych stép procentowych oprocentowanie
certyfikatéw depozytowych musi by¢ nizsze od oprocentowania srodkéw na rachunku biezacym.
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Chcac niwelowa¢ negatywne skutki ujemnego oprocentowania (a doktadniej oprocentowania cer-
tyfikatow depozytowych), DN potroit limit dopuszczalnych srodkéw, jakie banki mogly trzyma¢ na
rachunku biezacym. Oprocentowanie tego rachunku wynosito zero procent, a limit zostat zwigkszony
z 23,15 mld DKK do 69,7 mld DKK.

Wprowadzenie ujemnych stép procentowych w lipcu 2012 r. zmniejszyto minimalnie presj¢ apre-
cjacyjng wzgledem korony duriskiej. Jeszcze w potowie czerwca 2012 r. kurs korony wzgledem euro
oscylowat wokoét poziomu 7,4277 DKK (czyli niemal doktadnie na granicy nieoficjalnego dopuszczalne-
go limitu odchyleri od parytetu centralnego wynoszacego 7,46038 DKK). Na poczatku lipca 2012 r. kurs
korony ostabit si¢ do okoto 7,433 DKK. Ogloszenie decyzji odnosnie do ujemnego oprocentowania po-
zwolito osiggnac kurs 7,44 DKK, jednak zaraz potem korona zacz¢ta si¢ ponownie wzmacniaé. Dopiero
stynne przemodwienie prezesa EBC M. Draghiego z 26 lipca 2012 r. (whatever it takes) oraz przede wszyst-
kim zapowied? transakcji OMT (outright monetary transactions) doprowadzilty do trwalszego ostabienia
korony. Przezwyciezenie kryzysu zadluzeniowego przez Eurosystem wygenerowato na przetomie 2012
i 2013 r. znaczace wzmocnienie si¢ euro zaréwno wzgledem dolara, jak i korony duriskiej. Notowania
tej ostatniej juz w grudniu spadty ponizej parytetu centralnego, a na poczatku 2013 r. kurs korony ulegt
deprecjacji nawet do 7,465 DKK. Dlatego DN postanowit interweniowac (w styczniu nastgpit spadek re-
zerw w ujeciu netto o ponad 6 mld DKK?) i prewencyjnie podnies¢ stope certyfikatéw depozytowych
z minus 0,2% do minus 0,1%.

Na przetomie 2013 i 2014 r. pojawity si¢ watpliwosci co do tego, jak Europejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego (EUNB) bedzie oceniat niezwykle popularne w Danii listy zastawne (mortgage bonds). Obawy,
ze list zastawny nie otrzyma najwyzszego (najbardziej ptynnego) statusu ze strony EUNB, spowodowa-
ty, ze niektdrzy inwestorzy martwili sie wysokim wskaZnikiem zadluzenia sektora prywatnego w tym
kraju. To wystarczyto do tego, aby inwestorzy przystapili do wyprzedazy korony, w wyniku ktdrej kurs
korony osiagnat w kwietniu 2014 r. najnizszy poziom wzgledem euro od poczatku 2006 r., rzedu 7,467
DKK, a wiec wyraZnie ponizej swojego parytetu centralnego wzgledem euro. Spadek wartosci korony
sktonit DN do zakorczenia pierwszego etapu polityki ujemnych stop procentowych. Tym samym
24 kwietnia 2014 r. oprocentowanie certyfikatow depozytowych zostato podniesione do 0,05%. Jedno-
czesnie limity depozytéw na rachunkach biezacych zostaty obnizone do 38,5 mld DKK. Warto zwrdci¢
uwage na fakt, ze w pierwszych pieciu miesiacach 2014 r. rezerwy walutowe Danii spadty o ponad 8%
(to jest z 482 mld DKK na koniec 2013 r. do 442,3 mld DKK w czerwcu 2014 r.).

Presja aprecjacyjna na korong¢ duriska ulegta wznowieniu juz w czerwcu 2014 1. z chwilg ogloszenia
przez EBC inicjacji kolejnego skupu aktywoéw oraz przede wszystkim wprowadzenia przez Eurosystem
ujemnej stopy depozytowej. Poczatkowy wptyw ujemnych depozytéw wprowadzonych w strefie euro
byt niewielki, poniewaz inwestorzy wydawali si¢ zadowoleni z panujacej wéwczas marzy oprocentowa-
nia miedzy strefa euro a Danig. Nastroje zaczety sie zmienia¢ na poczatku jesieni 2014 r., gdy EBC zde-
cydowat si¢ ponownie obnizy¢ stope depozytowa (tym razem do minus 0,20% we wrzesniu 2014 r.).
DN w obliczu nowych uwarunkowan postanowit raz jeszcze sprowadzi¢ stope od certyfikatow depozy-
towych ponizej progu 0%, inicjujac tym samym trwajacy do dzi§ drugi etap polityki ujemnego oprocen-
towania. Tym samym oprocentowanie certyfikatéw depozytowych zostato obnizone do -0,05%.

Redukcja ta okazata si¢ niewystarczajaca, aby odstraszy¢ inwestoréw od inwestowania w korone.
Od wrzesnia 2014 r. DN ponownie zaczat interweniowa¢ na rynku walutowym. W okresie od wrze-
$nia do listopada 2014 r. skupit aktywa zagraniczne o wartosci kolejno 0,7 mld DKK, 2,4 mld DKK

2 Zob. komunikat prasowy DN, https:/www.nationalbanken.dk/en/pressroom/Documents/2013/02/DNN201317780.pdf.
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i 3,8 mld DKK. Mimo tych interwencji kurs korony w listopadzie 2014 r. osiagnat poziomy ponizej
EURDKK 7,44 — ostatnio notowany przed przemdéwieniem Draghiego w Londynie w lipcu 2012 r. Taki
stan rzeczy nie ulegt zmianie do korica 2014 r.

Styczen 2015 1. byl jednym z najbardziej dramatycznych miesiecy w najnowszej historii mi¢dzyna-
rodowego systemu walutowego. Spekulacje dotyczace planu skupu obligacji przez EBC na przetomie
2014 i 2015 1. byty kluczowym czynnikiem presji wzrostowej na koron¢. Ponadto zaskakujaca decyzja
SNB z 15 stycznia 2015 r. odnosnie do uptynnienia kursu franka szwajcarskiego zaskoczyta uczestni-
kéw rynku, zadajac im tym samym ogromne straty. Bezprecedensowy ruch szwajcarskich wiadz mone-
tarnych pozwolit rynkowi uwierzy¢, ze duriski bank centralny moze réwniez niechetnie zgodzi¢ si¢ na
korekte w gore duniskiej waluty. Zatozenie to zostato zbudowane na spekulacjach zwigzanych z przy-
szt polityka EBC. W przeciwieristwie do Danii EBC mial zamiar uruchomi¢ wtasng wersje luzowania
ilosciowego, majaca na celu ozywienie krajowej gospodarki. Zatozenie to byto na tyle mocne, ze wyge-
nerowato dynamiczny popyt na duriska walute, gdyz inwestorzy uwierzyli, ze grajac przeciw DN, beda
w stanie przynajmniej zminimalizowaé czgs$¢ strat, ktére poniesli na skutek niespodziewanego ruchu
ze strony SNB.

Ujemne oprocentowanie certyfikatow depozytowych (minus 0,05%) ustalone we wrzesniu 2014 r.
nie byto na tyle zniech¢cajace, aby powstrzymac kapitat przed naptywem do Danii, co sit3 rzeczy zmu-
szalo DN do zdecydowanej reakcji. W okresie od 19 stycznia do 6 lutego 2015 r. oprocentowanie certy-
fikatéw depozytowych zostato obnizone z minus 0,05% do minus 0,75%.

Co wazniejsze, dziatania DN majace na celu niedopuszczenie do dalszej aprecjacji korony zosta-
ty wsparte dziataniami duriskiego Ministerstwa Finanséw. W celu zniechg¢cenia do naptywu kapitatu,
w $lad za rekomendacja ze strony DN, podj¢to 30 stycznia 2015 r. decyzje o zawieszeniu (W momen-
cie ogloszenia na czas nieokreslony) emisji wszystkich papieréw rzadowych. Powodem tej decyzji by-
ta che¢ wygenerowania presji na spadek rentownosci duriskich papieréw skarbowych. Gdyby w strefie
euro mial spas¢ poziom rentownosci (w nastepstwie prowadzonego przez EBC programu Public Sector
Purchase Programme - PSPP), to rentowno$¢ duriskich papieréw musiataby nasladowa¢ trend spadko-
wy swoich odpowiednikéw ze strefy euro. W sytuacji, kiedy DN nie chciat angazowa¢ si¢ w program
analogiczny do PSPP, jedyna mozliwoscia gwarantujacg spadek rentownosci duriskich obligacji byto
zmniejszenie podazy duriskich papieréw skarbowych. Zawieszenie podazy nowych obligacji trwato
osiem miesigcy. Dopiero w paZdzierniku 2015 r. duriskie Ministerstwo Finanséw wznowilo emisjg obligacji.

Sciste powiazanie korony z euro moglo oznaczaé, ze gléwnym punktem odniesienia dla DN byta
rdznica migdzy kursami w Danii i strefie euro. Z krétkiej analizy dalszych wydarzeni w 2015 r. wynika jed-
nak, Ze wspomniana marza nie byla jedynym punktem odniesienia. Tak sformutowana teze potwierdza-
ja nastepujace wydarzenia. Pod koniec 2015 1. (9 grudnia) EBC po raz kolejny obnizyt stope depozytows,
a DN pozostawit swoje stopy na niezmienionym poziomie. Ponadto na poczatku 2016 r. DN wrecz pod-
niést poziom oprocentowania certyfikatéw depozytowych (o 10 punktéw bazowych, do poziomu minus
0,65%) pomimo narastajacych spekulacji na temat kolejnej obnizki stop EBC. A gdy ta ostatnia zmateria-
lizowata si¢ 16 marca 2016 ., DN ponownie nie poszedt w slady Eurosystemu, pozostawiajac je na wcze-
$niej ustalonym przez siebie poziomie. Nalezy podkresli¢, ze powstata w ten sposéb redukcja wielkosci
marzy (z 55 do 25 punktéw bazowych) w niewielkim stopniu wplyneta na kurs walutowy.

Bardziej szczegétowa analiza wydarzen z 2015 r. i poczatku 2016 r. wskazuje na to, ze polityka DN
jest — jak juz zaznaczono wczesniej — bardzo wrazliwa na poziom rezerw walutowych. W pierwszych
dwdch miesigcach 2015 r. duniskie rezerwy wzrosty o ponad 60%, wymuszajac tym samym bezprece-
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densowa reakcje DN. W samym I kwartale 2015 r. zakupy netto rezerw walutowych przez DN osig-
gnety poziom 275 mld DKK. Jednak przeptywy kapitatu notowane de facto od drugiej potowy 2014 r.
zmienity w kwietniu 2015 r. swdj kierunek (z naptywu na odptyw). Tym samym DN zaczat realizowac
sprzedaz netto.

W pozostatych dziewigciu miesiacach odptywy osiagnety wielkos$¢ 279,6 mld DKK. O ile jeszcze
w kwietniu 2015 r. rezerwy walutowe wynosity 757 mld DKK, o tyle na koniec 2015 r. zmniejszyty
si¢ do niespetna 498 mld DKK. Pierwsze dwa miesigce 2016 r. przyniosty kontynuacj¢ tego trendu,
a sprzedaz netto w styczniu i lutym osiagneta odpowiednio 7,8 mld DKK i 8,4 mld DKK. W efekcie
w lutym 2016 r. duriskie rezerwy walutowe osiagnety najnizszy poziom od pigciu lat (to jest od lute-
go 2011 1.).

Najprawdopodobniej trwajace od maja 2015 r. kurczenie si¢ rezerw walutowych bylo jednym
z powoddw, dla ktérych DN podnidst stopy procentowe w styczniu 2016 1. 0 10 punktéw bazowych.

Wykres 1
Duriskie rezerwy walutowe w latach 1999-2020
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Spadek rezerw ustal dopiero w maju 2016 r. i od tamtej pory oscylowat i oscyluje wokét poziomu
457 mld DKK3- Uspokojenie sie sytuacji na rynku walutowym zachecito DN do obnizenia dozwolone-
go limitu $rodkéw przechowywanych na rachunku biezacym do 31 mld DKK (z rekordowego poziomu
173 mld DKK), a wigec niedaleko poczatkowego poziomu 23,14 mld DKK (z 2012 1.).

Ustabilizowanie notowan korony duriskiej pozwolito DN skoncentrowa¢ uwage na rynku pie-
nieznym. Problemem stata si¢ duza zmiennos¢ wystepujacych na nim stép procentowych. Z pun-
ku widzenia mechanizmu transmisyjnego wspomniana zmiennos¢ nie byla szkodliwa. Mechanizm

3 Wyjatkiem byt wybuch pandemii COVID-19, w efekcie ktérego w marcu 2020 r. rezerwy walutowe spadly ponizej pozio-
mu 376 mld DKK. Jednak miesiac pdZniej (mi¢dzy innymi za sprawa podniesienia stép procentowych) wrécity w okolice
$redniej za okres ostatnich pieciu lat, tj. 457 mld DKK.
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ten mial za zadanie stabilizowa¢ kurs korony wokoét poziomu EURDKK 746038 z odchyleniami
+-0,5%. Ponadto zmienno$¢ ta nie miata przetozenia na ksztattowanie sie oprocentowania o dtuzszym
okresie zapadalnosci i - co wazniejsze — nosita znamiona przewidywalnosci (Spange, Toftdahl 2014).
Z punktu widzenia uczestnikéow rynku zmienno$¢ stop procentowych mogta by¢ jednak dokuczli-
wa, tym bardziej ze wigkszo$¢ srodkéw z nadptynnosci sigegajacej 200 mld DKK z chwila zmniejszenia
limitu na rachunku biezacym byta ponownie lokowana, przede wszystkim w siedmiodniowe certyfika-
ty depozytowe.

Omawiana zmienno$¢ byla pochodna przeprowadzanych raz w tygodniu operacji otwarte-
go rynku. Dlatego wskazany jest szczegdtowy opis przeprowadzanych przez DN operacji tego typu.
DN zwykt przeprowadzac operacje otwartego rynku na zasadzie open window, to jest uktadu, w ktérym
DN wyznacza oprocentowanie, a 0 wolumenie operacji decyduja uczestnicy rynku. Interesujaca nas
zmienno$¢ byta najbardziej widoczna w dni, w ktérych DN przeprowadzat cotygodniowe operacje
otwartego rynku. A byt to najcze¢sciej pigtek. W celu lepszego wyjasnienia specyfiki tej zmiennosci war-
to odwotac si¢ do nastepujacego przyktadu. Majacy nadwyzke ptynnosci inwestor miat do wyboru albo
zainwestowanie jej w certyfikaty depozytowe, albo zdeponowanie na rachunku biezagcym. Réwnocze-
$nie w gre wchodzity dwa ograniczenia w postaci limitu srodkdéw, jakie mozna przechowywac na ra-
chunku biezacym, oraz to, ze certyfikaty depozytowe mozna byto naby¢ raz w tygodniu, to jest w dniu,
kiedy byly przeprowadzane operacje otwartego rynku.

Piatkowa stawka O/N obowigzywala przez trzy dni (w piatek, sobote oraz niedziele), a w pozostate
dni — oprocentowanie rachunku biezacego. Zaistnialy uktad mozna zapisa¢ za pomoca nastgpujacego
réownania (por. Mindested, Toftdahl, Risbjerg 2013):

3 dni - O/N + 4 dni - oprocentowanie rachunku biezacego =
= oprocentowanie 7-dniowego certyfikatu depozytowego

Przy oprocentowaniu siedmiodniowych certyfikatow depozytowych wynoszacych minus 0,6%
i oprocentowaniu rachunku biezacego na poziomie 0% stawka O/N musi wynies¢ minus 1,4%.

Powyzszy opis ttumaczy, dlaczego — do momentu wprowadzenia ujemnych stép procentowych
w lipcu 2012 r. - w dniu przeprowadzania operacji otwartego rynku poziom stopy O/N tak bardzo
roznit si¢ od stopy certyfikatow depozytowych. Z kolei wprowadzenie ujemnego oprocentowania
w lipcu 2012 r. spowodowato, ze oprocentowanie certyfikatéw depozytowych musiato by¢ nizsze
od oprocentowania na rachunku biezagcym. To z kolei oznaczato, ze stawka O/N w dniu przeprowa-
dzania operacji otwartego rynku musiata by¢ jeszcze nizsza (jeszcze bardziej ujemna) niz oprocen-
towanie certyfikatow depozytowych. DN najwyrazniej musiat doj$¢ do wniosku, ze taka zmiennos¢
stép procentowych na krajowym rynku pienie¢znym (mimo ze nieszkodliwa z punktu widzenia me-
chanizmu transmisyjnego) niczemu dobremu nie stuzyta. Zwigkszenie czestotliwosci przeprowadza-
nych operacji otwartego rynku w lutym 2017 r. przyczynito si¢ do zdecydowanego zmniejszenia opi-
sywanej tu zmiennosci.
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2.3. Ujemne stopy procentowe w okresie pandemii

Od momentu uspokojenia si¢ sytuacji w potowie 2016 r. do korica 2019 r. panowat wzgledny spokdj na
duniskich rynkach pieni¢znych. Dopiero wybuch epidemii COVID-19 w marcu 2020 r. wygenerowat nie-
spodziewany popyt na ptynnos¢ (Kowalewski 2021). Ponadto wybuch pandemii grozit dalsza deprecja-
¢ja — i tak juz niskich od pazdziernika 2019 r. - notowan korony wzgledem euro. Jego notowania zbli-
zyly si¢ w marcu do poziomu 7,475 DKK - historycznego maksimum w ramach mechanizmu ERM II.
Spadek wartosci korony doprowadzit do zacie$nienia polityki pieni¢znej. Stopa dotyczaca certyfikatow
depozytowych zostata podniesiona z minus 0,75% do minus 0,6%, co w efekcie zawezito réznice migdzy
oprocentowaniem DN i EBC z minus 25 do minus 10 punktéw bazowych i pozwolito na spadek warto-
$ci euro ponizej poziomu 7,47 wzgledem korony duriskiej.

Dodatkowo DN - chcac wyjs¢ naprzeciw oczekiwaniom bankéw znajdujacych sie w nietypowej sy-
raz bardziej pozadana ptynno$¢ (to jest extraordinary lending facility). Oprocentowanie nowego instru-
mentu wynosito minus 0,35%, a zapadalno$¢ — jeden tydzien. Z opisywanego instrumentu mozna byto
skorzystac takze przez okres trzech miesigcy, przy czym woéwczas obowigzywato juz oprocentowanie
zmienne.

Powstaty w ten sposéb korytarz stop procentowych (wyznaczanych przez stope od certyfikatéw
depozytowych z jednej strony oraz stop¢ pozyczkowa wraz ze stopa od srodkéw na rachunku biezagcym
z drugiej strony) nie tylko generowat mniejsza stabilno$¢ mechanizmu transmisyjnego, lecz takze wy-
stawiat ten mechanizm na ryzyko, gdyz w wypadku drastycznego zmniejszenia si¢ nadptynnosci sto-
py rynkowe mogtyby wzrosna¢ nawet do progu wyznaczanego przez stopg od srodkdw na rachunku
biezacym.

Dlatego Bank Danii postanowit dokona¢ unifikacji opisywanych stép procentowych. Innymi stowy,
zaréwno stopy od certyfikatow depozytowych, jak i stopa obowigzujaca na rachunku biezacym zostaty
zréwnane i ustalone na poziomie minus 0,5%. Tym samym bank centralny zabrat bankom komercyj-
nym ich jedyna mozliwos¢ ochrony przed wptywem ujemnych stép procentowych. Poprzez zwigkszenie
oprocentowania od certyfikatéw depozytowych z minus 0,6% do minus 0,5% DN de facto zmniejszyt
jednak optate z tytutu deponowania pieniedzy w banku centralnym.

Ten sam proces unifikacji miat miejsce w przypadku stép pozyczkowych. Gtéwna stopa pozycz-
kowa zostala obnizona z poziomu 0% do poziomu minus 0,35%. Réwnoczesnie zaniechano udzielania
pozyczek w ramach extraordinary lending facility. Co wazniejsze, za sprawg opisanej tutaj unifikacji
drastycznie zmniejszyla sie szeroko$¢ korytarza, precyzyjnie ujmujac — do 15 punktéw bazowych. Wcze-
$niej wynosita ona 60 punktéw bazowych. A im mniejszy korytarz, tym sprawniejszy jest mechanizm
transmisji pienigdza%. W migdzyczasie notowania korony duriskiej wzmocnity sie do poziomu EURDKK
7,4360. Skutki powyzszych decyzji ilustruja wykresy 2 i 3.

4 Danmarks Nationalbank, Technical adjustments of the monetary policy instruments, 11 marca 2021, https:/www.
nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2021/03/ANALYSIS_no.%205%20-%20Technical%20adjustment%20
0f%20the%20monetary%20policy%20instruments%20.pdf.
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Wykres 2

A. Glapinski

Notowania korony duriskiej wzgledem euro od 2011 r.
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Wykres 3

Stopy procentowe DN po ich ujednoliceniu
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2.4. Wnioski

Dania byta pierwszym krajem, ktéry wprowadzit ujemne stopy procentowe. Posuniecie to miato oczy-
wiscie daleko idacy wplyw na rynek pieniezny. Z wyjatkiem krétkiego okresu od korica kwietnia
do wrzesnia 2014 r. duriski rynek pieniezny znajdowat sie pod wptywem ujemnych stép procentowych
od lipca 2012 1. Jest to okres wystarczajaco dtugi, aby mozna byto wyciagna¢ pierwsze wstepne wnioski
dotyczace ich wptywu na rynki pienigzne.

Przede wszystkim ujemne stopy procentowe spowodowaty znaczny spadek dziennych obrotéw we
wszystkich segmentach (pozyczki niezabezpieczone, transakcje repo i swapy walutowe) na duriskich
rynkach pienieznych. W 2012 r. wolumen wynidst okoto 130 mld DKK. Po spadku do 110 mld DKK
w 2013 r. w latach 2014 i 2015 oscylowat juz wokét 90 mld DKK. W 2016 r. mégt — wedtug danych MFW
- spas¢ nawet ponizej 80 mld DKK. Lekkie odbicie (do poziomu powyzej 80 mld DKK) odnotowano
w 2017 1., jednak w kolejnych dwdch latach miat miejsce dalszy spadek obrotéw. W 2019 r. mogty one
nawet nie przekroczy¢ 70 mld DKK.

Réwnoczesnie, bezposrednio po wprowadzeniu ujemnego oprocentowania nastgpito znaczne skré-
cenie terminéw zapadalnosci transakgji, przy czym pozyczki niezabezpieczone zostaty prawie w catosci
ograniczone do jednego dnia. Termin zapadalnosci srednich transakcji repo byt ograniczony do jednego
miesigca, a prawie 90% do jednego tygodnia (Andresen, Kristoffersen, Risbjerg 2015). Poza horyzontem
miesiecznym handel obejmowat tylko swapy walutowe. Wzrdst udziat tych ostatnich w tacznej liczbie
zawieranych transakcji. O ile w 2012 r. udziat transakcji FX swap byt mniejszy niz 50%, o tyle w 2019 1.
siegat okoto 60% wszystkich zawieranych transakcji. Wzrost udziatu transakcji FX swap odbyt sie przede
wszystkim kosztem wspomnianych wyzej transakcji niezabezpieczonych. O ile ich udziat w 2012 r. sta-
nowit nawet 30%, o tyle siedem lat pdZniej spadt do okoto 14%.

Podsumowujac, wydaje sie, ze DN odnidst sukces w wykorzystaniu ujemnego oprocentowania
z punktu widzenia swojego mandatu, to jest utrzymania relacji EURDKK blisko parytetu centralnego
ustalonego w ramach ERM II. Jednak pozostaje raczej watpliwe to, czy doswiadczenie duriskie moze
by¢ przydatne dla innych krajéw.

3. Przypadek Szwajcarii (Swiss National Bank, SNB)

Gléwnym celem polityki pieni¢znej szwajcarskiego banku centralnego (SNB) jest utrzymanie inflacji
na poziomie 2% i niedopuszczenie do deflacji. Oprdcz tego w ramach instrumentéw polityki pieniez-
nej SNB stosuje aktywna polityke kursowa. Szwajcaria jest krajem ,,bezpiecznej przystani” dla kapitatu
zewngetrznego, a naptyw kapitatu wywiera trwatla presje na aprecjacje franka szwajcarskiego. Dlatego
tez celem operacyjnym SNB bylo, po pierwsze, niedopuszczenie do aprecjacji franka wzgledem euro
powyzej progu EURCHF 1,2 az do jego uptynnienia w styczniu 2015 1. oraz, po drugie, wprowadzenie
w grudniu 2014 r. ujemnych stop procentowych.
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3.1. Instrumenty polityki pieni¢znej SNB do momentu wprowadzenia ujemnych
stop procentowych - grudzien 2014 r.

W do$¢ powszechnym przekonaniu SNB odwotywat si¢ juz do ujemnych stép procentowych w latach
70. XX w. Rzeczywiscie, przynajmniej trzykrotnie w latach 70. natozono kary (powszechnie postrze-
gane przez pryzmat ujemnych stop procentowych) jako $rodek majacy na celu zniechecenie obco-
krajowcéw do inwestowania w szwajcarskq walutg. Poczatkowo, w czerwcu 1972 1. na wzrost depozy-
téw w CHF od nierezydentéw natozono optate karna w wysokosci 2% na kwartat. Jak wyjasnia Paul
Meggyesi w swojej notatce (Meggyesi 2010), idea tego obciazenia wynikata z poprzedniego niepowo-
dzenia dwdch zastosowanych srodkéw: wpierw wymogu 100% rezerwy obowigzkowej na depozyty
nierezydentdw, a potem zakazu wyptaty odsetek nierezydentom. Optata ta obowigzywata do pazdzier-
nika 1973 r., nastepnie zniesiono j3 tylko po to, aby miesiagc pdZzniej ponownie wprowadzi¢, tym razem
w wysokosci 3% na kwartal. Z kolei wraz ze wzrostem presji aprecjacyjnej wzgledem franka na przelomie
1977 1 1978 1. opisywana optata zostata podwyzszona do 10% na kwartat.

Mimo ze te optaty sa czesto postrzegane jako ujemne stopy procentowe, w rzeczywistosci miaty
one wigcej wspdlnego z jeszcze jedng wersja kontroli przeptywéw kapitatu niz ze stopami procentowy-
mi. Ich dziatania byty ograniczone jedynie do nierezydentéw. I to wtasnie byto przyczyna ich ograniczo-
nej efektywnosci, poniewaz nierezydenci zaczeli po prostu pomijac rynki pieni¢zne, a nastepnie szukac
wprawdzie mniej ptynnych, ale satysfakcjonujacych alternatyw (tj. akcji lub nieruchomosci) wolnych od
oplat narzuconych przez szwajcarskie wladze monetarne.

W momencie zapowiedzi wprowadzenia ujemnych stdp procentowych w grudniu 2014 r. prezes
SNB Thomas Jordan powiedzial wprost, ze opisane powyzej dzialania podjete w latach 70. nie byly zbyt
efektywne i nie moga by¢ poréwnywane ze Srodkami ogloszonymi pod koniec 2014 r. W przeciwien-
stwie do lat 70. (kiedy stawki karne dotyczyty nierezydentéw) ujemne stopy procentowe zapowiedziane
w 2014 1. i wprowadzone na poczatku 2015 1. dotyczyly prawie kazdego posiadacza szwajcarskiej walu-
ty, niezaleznie od jego statusu.

Era prawdziwie ujemnego oprocentowania w Szwajcarii rozpoczeta sie 18 grudnia 2014 r., kiedy
bank centralny zapowiedziat wprowadzenie ujemnej stopy (minus 0,25%) od depozytéw na zadanie
przekraczajacych pewien prég, o czym bedzie mowa w dalszej czesci tekstu®. Efektem tej decyzji byt
powrdt szerokosci korytarza stop procentowych w Szwajcarii do bardziej tradycyjnego rozmiaru, czyli
rzedu 100 punktéw bazowych.

Zanim opisane zostang dalsze szczegOty zwigzane z wprowadzeniem stop ujemnych w Szwajcarii
na przetomie 2014 i 2015 r., potrzebne s3 pewne wyjasnienia dotyczace okolicznosci podjecia tej decy-
zji. Otoz w chwili ich oglaszania (a wigc pod koniec 2014 r.) SNB nadal byt zaangazowany w dziatania
majace nie dopusci¢ do aprecjacji franka szwajcarskiego wzgledem euro powyzej progu EURCHF 1,20
(czyli wartos¢ euro nie mogta spas¢ ponizej poziomu 1,20 CHF).

W tym samym czasie, czyli pod koniec 2014 1., SNB byt szczegdlnie zaniepokojony perspektywa
zwiekszonego naptywu kapitatu do Szwajcarii, stymulowanego kilkoma czynnikami. Jednym z nich
bylta sytuacja w Rosji, gdzie reperkusje sankcji zwigzanych z aneksja Krymu zaczety generowaé odptyw
kapitatu (ktéry nabrat tempa w grudniu 2014 r.). Jednym z kierunkéw preferowanych przez rosyjski ka-
pitat byta bowiem wiasnie Szwajcaria. Gléwnym czynnikiem generujacym naptyw kapitatu do Szwaj-
carii byty jednak spekulacje odnosnie do zainicjowania luzowania ilosciowego w s3siadujacej stre-

5 Zob. komunikat prasowy SNB: https:/www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20141218/source/pre_20141218.en.pdf.
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fie euro. Uderzajacy byt fakt, ze decyzja — mimo jej ogtoszenia w grudniu — miata zosta¢ wdrozona
22 stycznia 2015 r., czyli dzieri po powszechnie spodziewanym wéwczas ogloszeniu przez EBC skupu
obligacji rzadowych.

Jednak w okresie migdzy ogloszeniem (18 grudnia 2014 r.) ujemnych stop procentowych a ich wpro-
wadzeniem (22 stycznia 2015 r.) presja aprecjacyjna na szwajcarska walute dalej przybierata na sile
i osiaggneta takie rozmiary, ze SNB de facto nie miat innego rozwigzania jak zawieszenie jego dotych-
czasowej polityki sprowadzajacej si¢ do utrzymywania relacji EURCHF powyzej progu 1,20 CHE. Odej-
scie od polityki prowadzonej przez SNB od wrzesnia 2011 r. do 15 stycznia 2015 r. bylo potaczone
z kolejna obnizka stép procentowych. W rezultacie zmniejszono oprocentowanie rachunku biezacego
(tzw. sight deposits) z minus 0,25% do minus 0,75% wraz z granicami korytarza (ktdre zostaty ustalone
odpowiednio na minus 0,25% i minus 1,25%). Ustalony wéwczas poziom oprocentowania obowiazuje
de facto do chwili pisania niniejszego tekstu, cho¢ juz teraz warto wzmiankowac wazng zmiane w poli-
tyce operacyjnej banku, do ktérej doszto w czerwcu 2019 r. Wiecej na ten temat w dalszej czesci tekstu.

W obliczu narastajacej presji zewnetrznej (naptyw kapitatu z zagranicy) SNB zdecydowat si¢ na
uksztattowanie swojej polityki w taki sposdb, aby mozliwe bylo zaoferowanie krajowym instytucjom
kredytowym mozliwosci ztagodzenia wpltywu ujemnych stép procentowych na ich wyniki finansowe.
Dlatego tez SNB wprowadzit dwa rodzaje progdw ilosciowych (staly i zmienny), ktére miaty na celu
ochrong wspomnianych instytucji przed oddzialywaniem ujemnego oprocentowania. Innymi stowy,
dopiero przekroczenie ktdregos z tych progdw narazato dang instytucje na skutki ujemnych stép SNB.
Kryterium podziatu dla tych progdw stat si¢ obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.

W przypadku instytucji nieobjetych obowiazkiem rezerwy obowiazkowej i zgodnie z deklaracja
SNB ujemna stawka naliczana jest tylko od czgsci salda rachunku a vista przekraczajacego okreslony
prég. Prog zwolnienia jest stosowany dla kazdego indywidualnego posiadacza rachunku i wynosi co
najmniej 10 mln CHF. Wedtug komunikatu SNB kwota zwolnienia jest ustalana indywidualnie dla kaz-
dego posiadacza rachunku i przekazywana listownie®. Chodzi miedzy innymi o nastepujace instytucje:

- banki zagraniczne,

— dealeréw papieréw wartosciowych,

— instytucje rozliczajace obrot gotdwkowy (cash processing facilities),

- organizacje rozliczeniowe i rozrachunkowe,

- instytucje emitujace listy zastawne,

- firmy ubezpieczeniowe,

- organizacje mi¢dzynarodowe,

- inne banki centralne.

W przypadku bankdéw, ktére podlegaja obowigzkowi rezerwy obowigzkowej, prog zostat ustalony
na poziomie 20-krotnosci ustawowego progu skorygowanego o wzrost netto stanu gotéwki w danym
okresie referencyjnym’. Jak wyjasniaja Bech i Malkhozov (2016), ograniczenia wzrostu netto gotow-
ki miaty na celu uniemozliwienie posiadaczom rachunkéw biezacych w SNB zast¢powania gotéwka
srodkéw na rachunku biezacym.

6 Zob. przeméwienie prezesa SNB z konferencji prasowej z dnial8 grudnia 2014 r., https:/www.snb.ch/en/mmr/speeches/
id/ref_20141218_tjn/source/ref_20141218_tjn.en.pdf.

7 Zob. komunikat prasowy SNB z 18 grudnia 2014 r. https:/www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20141218/source/
pre_20141218.en.pdf.
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Ogloszone w grudniu 2014 r. zwolnienia ze stép ujemnych zostaty jednak zaostrzone cztery mie-
sigce p6zniej (22 kwietnia 2015 r.8). Od tego momentu ujemne odsetki zaczely obowigzywac na ra-
chunkach a vista prowadzonych w SNB przez przedsiebiorstwa powigzane z Konfederacja Szwajcarska
(oficjalna nazwa parnistwa), w tym PUBLICA, czyli szwajcarski fundusz emerytalny. Od momentu ogto-
szenia omawianej decyzji z kwietnia 2015 r. jedynie fundusze Centralnej Administracji Federalnej oraz
fundusze odszkodowan na ubezpieczenie emerytalne i rodzinne, ubezpieczenie na wypadek niezdol-
nosci do pracy, a takze fundusz utraty dochodéw (AHV/AVS, 1V/AIL, EO/APG) pozostawaty poza oddzia-
tywaniem ujemnego oprocentowania.

3.2. Polityka pieni¢zna w okresie od grudnia 2014 r. do wybuchu pandemii
w marcu 2020 r. - rola progéw SNB w lagodzeniu skutkow ujemnych stop
procentowych

Jeszcze w chwili ogloszenia wprowadzenia omawianych progéw w grudniu 2014 r. prezes SNB
Thomas Jordan wyjasnil, Ze za ich sprawa szwajcarski system bankowy nie bedzie musiat ponosi¢ petne-
go ciezaru zwiazanego z wysokim poziomem depozytéw na zadanie. Rzecz w tym, Ze banki szwajcar-
skie trzymaja swoje rezerwy obowigzkowe wiasnie na rachunku biezacym (sight deposit) i tym samym
jego ksztattowanie — obok samego progu - stato si¢ waznym wskaZnikiem oceny nastawienia polityki
pienigznej SNB.

Z uptywem czasu wielko$¢ tych progéw urosta do rangi jeszcze jednego waznego narzedzia wcho-
dzacego w skiad instrumentarium SNB. Warto tutaj zauwazy¢ pewne podobieristwa migdzy opisywa-
nymi progami a instytucja rachunku biezacego w Danii. Podobieristwa staja si¢ jeszcze bardziej kla-
rowne, kiedy przypomnimy, ze duriski bank centralny stosuje rachunek biezacy jako swego rodzaju
substytut rezerwy obowigzkowej.

Tym samym za sprawa uruchomionego systemu rynek pienigzny w Szwajcarii stat si¢ swiadkiem
od 2015 r. znaczacego wzrostu redystrybucji ptynnos¢ (Maechler, Moser 2020). Banki trzymaja na ra-
chunku biezagcym banku centralnego SNB srodki, za pomocg ktérych zamierzaja migdzy innymi
uregulowac zobowiazania wynikajace z rezerwy obowiazkowej. Ilo$¢ trzymanych zasobéw na tym ra-
chunku wywiera wptyw na to, co sie dzieje na rynku pienieznym. Wolumen transakcji zalezy od tego,
co sie dzieje w danym momencie z ptynnoscia. Jesli ta ostatnia si¢ kurczy, to banki chcace ulokowaé
srodki na krétki okres dostarczaja ptynnosci w postaci pozyczek na rynku pienieznym innym bankom,
ktére akurat ich potrzebuja. Tym samym dochodzi do wzrostu obrotéw na rynku pienieznym. Z kolei
kiedy wystepuje nadmiar ptynnosci, obrét na rynku pieni¢znym spada.

Z kolei znaczenie progédw mozna wyjasni¢ w nastepujacy sposob. Ot6z banki, ktére przekroczylty
taki prég (i w efekcie sa obciazone ujemnym oprocentowaniem), zmniejszaja swoja ekspozycje na ten
rachunek i pozyczaja srodki bankom, ktdre jeszcze takiego limitu nie przekroczyty (i w efekcie pozy-
czone $rodki moga zdeponowac na opisywanym tutaj rachunku biezacym banku centralnego). Wzrost
srodkéw na tym rachunku jest odbierany przez uczestnikdw jako sygnat wskazujacy na obecnos¢ SNB
na rynku walutowym. Po uptynnieniu kursu w styczniu 2015 r. SNB pojawiat si¢ na rynku pienieznym
sporadycznie (W przeciwienistwie do rynku walutowego), a zapadalnos¢ przeprowadzanych operacji

8 Na podstawie komunikatu prasowego SNB: https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150422/source/pre_20150422.
en.pdf.
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prawie nigdy nie przekraczata progu kilku dni. Dopiero wybuch pandemii w marcu 2020 r. zmienit ten
stan rzeczy, o czym w dalszej czesci tekstu.

Aby opisany wyzej system mogt sprawnie dziata¢, niezbedna jest duza skala nadptynnosci mierzo-
nej iloscig srodkéw na rachunkach biezacych. Chodzi przede wszystkim o to, aby zagregowana suma
srodkéw nieobjetych ujemnych oprocentowaniem (czyli suma wszystkich §rodkéw wyznaczonych przez
omawiane tutaj progi) byta mniejsza od sumy wszystkich srodkéw na rachunku biezacym. W przeciw-
nym razie idea ujemnego oprocentowania nie miataby sensu. Jak ttumacza Maechler i Moser (2020),
musi istnie¢ znaczna nadwyzka podazy ptynnosci (generowana przez banki, ktrych wielkos¢ srodkéw
biezacych przekroczyta dany prég) nad zgtaszanym na te ptynnos¢ popytem (generowanym przez ban-
ki, ktére maja jeszcze wolne moce na przyjecie nowych srodkéw w ramach limitu wyznaczanego przez
dany prég).

Niespetna p6t roku od wprowadzenia ujemnych stdp (to jest w czerwcu 2015 r.) wedtug wicepreze-
sa SNB Fritza Zurbruegga okoto 300 mld CHF (z 455 mld CHF) srodkéw na rachunku biezagcym byto
zwolnione z ujemnych stop procentowych. Innymi stowy, tylko 34% $rodkéw na lokatach a vista miato
ujemne stopy procentowe. Z kolei cytowani juz Maechler i Moser twierdza, ze na skutek zastosowanych
progdéw faktyczne srednie oprocentowanie na rachunku biezagcym SNB na poczatku 2015 r. wynosito
nie minus 0,75%, a jedynie minus 0,25%. Z kolei Bech i Malkhozov (2016) dodaja, Ze do potowy lutego
2016 1. wyzej wymieniony prég maégt nieco wzrosnaé, w efekcie czego wynidst okoto 36% wszystkich
srodkéw na rachunku biezacym.

Wprowadzenie ujemnego oprocentowania jedynie w niewielkim stopniu przyczynito si¢ do obni-
zenia presji aprecjacyjnej franka szwajcarskiego po 2014 r. Jego uptynnienie z dnia 15 stycznia 2015 .
doprowadzito do dalszego wzrostu wartosci krajowej waluty. Dlatego mimo wprowadzenia ujemnych
stop procentowych SNB dalej podejmowat dziatania interwencyjne na rynku walutowym w celu osta-
bienia franka szwajcarskiego. Status franka jako waluty bezpiecznego schronienia (safe haven currency)
dodatkowo utrudniat starania banku centralnego (Kowalewski 2015a). Sprzedawana przez SNB waluta
krajowa doprowadzata do réwnoczesnego wzrostu rezerw walutowych SNB oraz wzrostu ilosci srod-
kéw bedacych w gestii uczestnikéw rynku pienieznego i zdeponowanych na rachunku biezagcym SNB.
Z racji tego, ze bank centralny podaje stan srodkéw na tym rachunku w odstepach tygodniowych -
w przeciwieristwie do rezerw walutowych, ktérych wartos¢ jest publikowana w miesiecznych odstgpach
- jego ksztaltowanie stato sie waznym wyznacznikiem, méwigcym miedzy innymi o dziatalnosci SNB
na rynku walutowym.

W sierpniu 2011 r. wartos¢ srodkéw na rachunku biezacym ulegta ponadszesciokrotnemu wzrosto-
wi, co bylo efektem zmasowanych interwencji SNB, majacych na celu powstrzymanie aprecjacji franka.
Miesigc pdzniej SNB oglosit oficjalnie nowy cel swojej polityki w postaci asymetrycznego pasma od-
chyleni dla rodzimej waluty. W trakcie ponad 40 miesiecy odwotywania si¢ do tak sformutowanej poli-
tyki wartos¢ srodkéw na rachunku ulegta podwojeniu (z okoto 190 mld CHF do ponad 380 mld CHF).
Uplynnienie kursu franka w 2015 r. wcale nie odwrdcito trendu i w ciggu ostatnich szesciu lat (styczen
2015 - styczeni 2021 r.) suma Srodkéw na rachunku biezacym wzrosta o prawie 70% i osiggneta blisko
637 mld CHF, co stanowi okoto 90% szwajcarskiego PKB. Wartos¢ tych srodkéw byta skorelowana z no-
towaniami franka szwajcarskiego. O ile ich wzrost byt efektem wzmocnienia si¢ notowan franka, o tyle
do ich spadku dochodzito najczgsciej za sprawa ostabiania sie waluty szwajcarskiej. Przyktadowo depre-
cjacja notowan franka miedzy lipcem 2017 r. a lutym 2018 r. 0 okoto 7% wygenerowatla prawie pigcio-
procentowy spadek wartosci srodkéw trzymanych na rachunku biezacym.
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SNB oglosit wazne zmiany w zakresie swojej polityki 13 czerwca 2019 r. W tym dniu zostata wpro-
wadzona stopa referencyjna na poziomie minus 0,75%, ktéra zastapita stosowany wczesniej przedziat,
w ramach ktérego ksztattowata si¢ stawka dla 3M LIBOR denominowanego w CHF (jej zakres od stycz-
nia 2015 r. wynosit od minus 0,25% do minus 1,25%). Gléwnym czynnikiem kryjacym sie za decyzja
SNB byta narastajaca niepewnos¢ wobec samej stawki LIBOR - co byto poktosiem ogloszonej przez bry-
tyjskie Financial Conduct Authority decyzji, ze przyszto$¢ opisywanej stawki ma by¢ gwarantowana do
korica 2021 r.? Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze stawka 3M LIBOR zaczeta obowigzywac jako no-
wy cel operacyjny z poczatkiem 2000 1., a wczesniej SNB odwotywat sie do bazy monetarnej oraz sze-
roko rozumianych agregatéw monetarnych (w tym M3) jako swoich celéw operacyjnych.

Jeszcze wezesniej, 5 pazdziernika 2017 r. grupa robocza o nazwie National Working Group!?, po-
wolana z mysla o stworzeniu nowej stawki referencyjnej miedzy innymi przez SNB, wydata rekomen-
dacje, w mysl ktorej stawka SARON powinna zastepowaé dotychczasowa stawke 3M LIBOR. Dopiero
jednak we wspomnianym wyzej komunikacie z czerwca 2019 r. SNB okreslit stawke SARON mianem
najbardziej reprezentatywnej stawki szwajcarskiego rynku pienieznego. Warto tutaj zwrdci¢ uwage na
to, ze stawka SARON odzwierciedla procesy zachodzace w segmencie zabezpieczonym rynku pienigz-
nego (w przeciwienistwie do stawki LIBOR, ktéra koncentruje si¢ na segmencie niezabezpieczonym).
Tym samym polityka operacyjna SNB sprowadza si¢ do tego, aby krétkoterminowe stawki segmentu
zabezpieczonego ksztattowaly sie¢ jak najblizej stawki referencyjnej.

Z poczatkiem drugiej potowy 2019 r. zaczeta sie ponownie nasila¢ presja aprecjacyjna na franka.
Niemal réwnoczesnie zaczgta rosnaé wartosé srodkéw zgromadzonych na rachunku biezacym. Dziato
si¢ tak migdzy innymi za sprawa zawirowan na amerykaniskim rynku pienieznym, bedacych dowodem
na to, Ze zainicjowane przez amerykanski Fed zaciesnienie polityki pienieznej (a doktadniej zainicjowa-
ne w pazdzierniku 2017 r. zwijanie sumy bilansowej) byto przedwczesne. Tym samym najwieksze banki
centralne (wpierw Fed, a potem EBC) wznowily proces luzowania pieni¢znego.

Warto tutaj zwrdci¢ uwage takze na to, ze cz¢$¢ ze wspomnianych wyzej krokéw EBC byla wzo-
rowana na dziataniach wiagnie SNB. Chodzi tutaj o decyzje, za sprawa ktdérej EBC postanowit zwolni¢
czgs$¢ srodkéw (a doktadniej szesciokrotnos$¢ rezerwy obowigzkowej) trzymanych na rachunku bieza-
cym w Eurosystemie z uiszczania ptatnosci odsetek wynikajacych z ujemnego oprocentowania. Ponad-
to EBC jeszcze obnizyt stope depozytowa do poziomu minus 0,5%, zmniejszajac tym samym spread mig-
dzy stopami w strefie euro i Szwajcarii z 35 punktéw bazowych do 25 punktéw bazowych, oraz wznowit
skup aktywow. Efekt tych wszystkich dzialan ogtoszonych we wrzesniu przez EBC jedynie wzmacniat
presje wzrostowa na franka.

Dlatego tydzieni po ogtoszeniu przez EBC jego dziatani na rzecz luzowania polityki pieni¢znej SNB
podjat 19 wrzesnia 2019 r. decyzje o zwiekszeniu wspétczynnika stuzacego do wyliczania wielkosci $rod-
kéw, ktoére banki trzymaty w SNB i ktére nie byty objete ujemnym oprocentowaniem. Z dniem 1 listo-
pada 2019 r. omawiany wspdtczynnik zostat podniesiony z dotychczasowego poziomu 20 do nowego
poziomu rzedu 25. Decyzja ta nie byla podyktowana jedynie czynnikami zewng¢trznymi. W gre wcho-
dzity takze czynniki wewngtrzne. SNB uzasadnit swoja decyzje miedzy innymi potrzeba rezygnacji
z dotychczasowego podejscia statycznego, stosowanego przy wyliczaniu wyzej wspomnianego progu,
na rzecz kryterium dynamicznego. Rzecz w tym, ze SNB chciat do minimum zredukowac obcigzenie

9 Zob.komunikat prasowy z 13 czerwca 2019 1., https:/www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20190613/source/pre_20190613.
en.pdf.

10 Krétka historia Monetary Working Group jest do obejrzenia pod nastepujacym linkiem: https:/www.snb.ch/en/ifor/
finmkt/fnmkt_benchm/id/finmkt_ NWG_milestones.
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bankéw wynikajace z polityki ujemnego oprocentowania. Dlatego w nowym, dynamicznym podejsciu
punktem odniesienia przy wyliczaniu nowego progu (po ktdrego przekroczeniu dany bank byt wysta-
wiony na efekt ujemnego oprocentowania) stafa si¢ srednia ruchoma za okres ostatnich 36 miesiecy,
a nie jak dotychczas stan rachunku za pazdziernik 2014 r.11

3.3. Ujemne stopy procentowe w okresie pandemii

Wybuch pandemii w 2020 r. zmusit SNB - podobnie jak niemal wszystkie inne banki centralne na
Swiecie — do nadzwyczajnych dziatan. Ich zasieg byt szeroki i wsrdd najwazniejszych decyzji (z punktu
widzenia polityki pieni¢znej) mozna wymieni¢ nastepujace.

Po pierwsze, SNB zaczat odwotywa¢ sie na masowa skale do interwencji walutowych. W 2020 r. zo-
staty skupione waluty o wartosci 109,7 mld CHF, co przewyzsza taczna sume walut obcych skupionych
w latach 2017-2019 (rzedu niespetna 64 mld CHF).

Po drugie, 25 marca 2020 r . SNB oglosit stworzenie nowego instrumentu o nazwie COVID-19
refinancing facility (CRF). Stanowit on swego rodzaju dodatek zasilajacy szeroko zakrojony program
gwarancji rzadowych. W ramach CRF bank centralny zapewniat bankom ptynnos¢ po stopie referen-
cyjnej. Takie posunigcie miato na celu umozliwienie bankom komercyjnym rozpoczecia udzielania po-
zyczek sferze realnej po stawce 0%. Do korica 2020 r. w ramach opisywanego programu udzielono kre-
dytu opiewajacego tacznie na kwote 11,2 mld CHF, co stanowito 66% calej puli!2.

Po trzecie, po raz drugi w ciggu niespetna pét roku SNB z dniem 1 kwietnia 2020 r. zwigkszyt
wspolczynnik stuzacy do wyliczania progu na rachunku biezacym, do ktérego przekroczenia $rodki
na tym rachunku pozostawaty poza oddzialywaniem ujemnego oprocentowania. Nowy poziom wspdt-
czynnika zostat ustalony na poziomie 30.

Do paZdziernika 2019 r. wykorzystanie kwoty na rachunku biezagcym wolnej od ujemnego opro-
centowania wynosito niemal 100%. Jej zwigkszenie zaréwno w listopadzie, jak i (przede wszystkim)
wiosng 2020 r. doprowadzito do uktadu, w ktérym wielu duzych uczestnikéw rynku pienieznego chcia-
to skorzystac z powigkszenia wspotczynnika stuzacego do wyliczania kwoty wolnej od efektu ujemne-
go oprocentowania. Dlatego wspomniani wyzej uczestnicy byli sktonni zaptaci¢ wigcej za dostep do
ptynnosci, co w efekcie wygenerowato wzrost ptynnosci i w ostatecznym rozrachunku przyczynito sie
do zwigkszenia stawki SARON do poziomu minus 0,66%. Jest rzecza oczywista, ze wybuch pandemii
wygenerowat wzrost zapotrzebowania na ptynnos¢. Reakcja SNB byta natychmiastowa. Jeszcze przed
wybuchem pandemii (w okresie listopad 2019 - lipiec 2020 r.) SNB przeprowadzit operacje dostrajajace
O/N w segmencie zabezpieczonym (rynek repo). Za sprawa tych transakcji, dostepnych dla wszystkich
uczestnikdw rynku, SNB zapewniat ptynno$¢ po z gory okreslonej stawce (rzedu minus 0,65%) i tym
samym de facto wyhamowat wzrostowa tendencje oprocentowania. Operacje repo na wigksza skale byty
prowadzone po raz pierwszy od 2012 r. Ich srednia wielko$¢ - wedtug danych z raportu rocznego SNB
- wyniosta w 2020 r. 4,1 mld CHF.

11 7ob. instrukcja SNB z 19 wrzesnia 2019 r., https://www.snb.ch/en/mmr/reference/repo_mb28/source/repo_mb28.en.pdf.
12 Dane z raportu rocznego SNB za rok 2020.
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Aby moc przyspieszy¢ konwergencje stawki SARON ze stopa referencyjng, SNB zaczat w lipcu 2020 r.
przeprowadza¢ jednomiesigczne aukcje na platformie repo. W przeciwieristwie do wyzej wspomnia-
nych transakcji O/N oferowat za pomoca wspomnianych aukcji ptynnos¢é w dtuzszej perspektywie cza-
sowej. Udzial w tego rodzaju aukcjach pozwalat uczestnikom uniezaleznic si¢ od tego, co dziato sie na
rynku miedzybankowym. Posunigcie bylo na tyle skuteczne, ze juz w paZdzierniku ubieglego roku
stawka SARON spadta do minus 0,72%, a w pierwszym kwartale 2021 r. osiggnela poziom nawet
minus 0,73%.

Na koniec 2020 r. taczna kwota na rachunku biezacym SNB wyniosta 686 mld CHF. Suma $rodkéw
niepodlegajacych ujemnemu oprocentowaniu wyniosta natomiast 521 mld CHF, z czego banki na ko-
niec grudnia ubieglego roku wykorzystaty 89%. Tym samym ujemnym oprocentowaniem zostata obje-
ta kwota 221 mld CHF, co stanowi okoto 32% wszystkich srodkéw trzymanych na rachunku biezacym.
Rok wczesniej (to jest w 2019 r.) ujemnym oprocentowaniem objeto tacznie 187 mld CHF, co stanowito
33% calej kwoty zdeponowanej na rachunku biezacym. Z powodu podwyzszenia progu zwalniajacego
z obowiazku uiszczania ujemnego oprocentowania (z 20 do 30) w ciggu pieciu miesiecy faktyczny sred-
ni koszt oprocentowania na rachunku biezacym obnizyt si¢ do poziomu okoto minus 0,2%.

3.4. Ocena skutecznosci polityki pieni¢znej SNB

Skuteczno$¢ polityki ujemnych stép procentowych z punktu widzenia giéwnego celu SNB, ktérym jest
utrzymywanie inflacji na poziomie ponizej 2%, nalezy oceni¢ jako ograniczona!3. Silny wzrost warto-
$ci franka szwajcarskiego na skutek jego uptynnienia w styczniu 2015 r. wygenerowat deflacje trwajaca
de facto dwa lata. Tym samym $rednia inflacja za okres 2015-2019 wyniosta zaledwie 0,06%. Jezeli okres
analizy wydtuzymy o rok 2020 (w trakcie ktérego ceny spadty o 0,7%), to inflacja za ten czas wynio-
sta minus 0,07%. Co ciekawe, jest to dokladnie taki sam poziom jak za caty okres po wybuchu Wielkie-
go Kryzysu Finansowego (rzedu minus 0,07%), co jedynie potwierdza niewielka skuteczno$¢ ujemnych
stdp procentowych w dziataniach SNB przeciw zagrozeniu deflacyjnemu. Aby méc znaleZ¢ drugi okres
tak dtugiej deflacji, trzeba sie cofna¢ wtasnie do dwudziestolecia miedzywojennego, jednak wéwczas
s$redni spadek cen w latach 1920-1939 byt duzo wyzszy i wynidst minus 2,2%.

Dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze notowania franka szwajcarskiego wzgledem euro (z wy-
jatkiem kilku tygodni na przetomie kwietnia i maja 2018 r.) nawet nie zblizyty si¢ do poziomu EURCHF
1,20, czesto okreslanego mianem ,,starej podtogi” i obowiazujacego w okresie od 6 wrzesnia 2011 r. do
15 stycznia 2015 r. Od momentu uptynnienia jego kursu do pierwszego kwartatu 2021 r. Srednia wartos¢
opisywane;j tu relacji wyniosta zaledwie EURCHF 1,10. Utrzymanie kursu na takim poziomie byto oku-
pione ogromnymi interwencjami na rynku walutowym i wzrostem rezerw walutowych. Wartos¢ tych
ostatnich wzrosta od stycznia 2015 r. o ponad 80%. Ich wzrost byt i jest gtéwna sita napedowa przyrostu
sumy bilansowej SNB. Ta ostatnia juz w drugiej potowie 2016 r. przekroczyta psychologiczny prég 100%
PKB. Na koniec 2020 r. relacja sumy bilansowej SNB do PKB Szwajcarii wzrosta do okoto 140% PKB.

Mozna wiec postawic teze, ze procesy inflacyjne majg charakter strukturalny, a ich ksztattowanie
wybiega coraz bardziej poza obszar oddziatywania polityki SNB.

13 Definicja celu inflacyjnego na stronie internetowej SNB, https://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t3.
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Wykres 4
Inflacja w Szwajcarii w ciggu ostatnich 100 lat
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Wykres 5
Suma bilansowa SNB w latach 2007-2020
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Wykres 6
Relacja EURCHF w latach 2007-2021
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4. Przypadek Szwegji (Riksbank)

Gléwnym celem polityki pienieznej Riksbanku poczawszy od 1994 r. byt — w odréznieniu od Danii
i Szwajcarii — wylacznie cel inflacyjny w powigzaniu z troska o stabilnos¢ systemu finansowego. Przy-
padek szwedzkiej gospodarki cechuje si¢ szczegdlng specyfika wptywajaca na charakter polityki pie-
nieznej. O ile w innych gospodarkach przyczyny wprowadzenia niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej
wykraczaty poza sam cel inflacyjny (chodzito czgsto przede wszystkim o ozywienie gospodarki), o ty-
le w przypadku Riksbanku o zastosowaniu niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej (w tym ujemnego
oprocentowania) zadecydowata niemal wytacznie inflacja, a wiasciwie jej brak. Wysoki wzrost gospo-
darczy, prawie pelne zatrudnienie, silna pozycja zewnetrzna oraz zdrowe finanse publiczne nie byly
bowiem w stanie zapewni¢ szwedzkiej gospodarce poziomu inflacji zbieznego z mandatem Riksbanku.
Szwedzki bank centralny musial, zwtaszcza w latach 2012-2015, zmierzy¢ si¢ z powaznym zagrozeniem
deflacyjnym.

Wiele 7rédet okresla Riksbank mianem pierwszego banku centralnego stosujacego ujemne opro-
centowanie. Nie jest to jednak do korica prawdg. Jest faktem, Ze za sprawa serii obnizek stép procento-
wych w reakgji na kryzys finansowy lat 2007-2009 stopa depozytowa Riksbanku osiaggneta w lipcu 2009 r.
warto$¢ ujemna. Trudno jest jednak méwic o jakimkolwiek przetomie. Rzecz w tym, ze w przeciwien-
stwie do opisywanych przypadkéw Danii oraz Szwajcarii spadek stopy depozytowej ponizej 0% w 2009 r. nie
byt celem samym w sobie. Innymi stowy, bank centralny nie byt zainteresowany osiggni¢ciem ujemne;j
stopy procentowej. Ujemny poziom stopy depozytowej byt raczej efektem ubocznym obnizenia podsta-
wowej stopy referencyjnej (to jest stopy repo) do rekordowo niskiego (ale wciaz dodatniego) poziomu.
Co wazniejsze, luzowanie polityki pieni¢znej przez Riksbank po wybuchu kryzysu finansowego nie by-
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to niczym szczegdlnym. Na podobng trajektorie oprocentowania decydowaty si¢ niemal wszystkie ban-
ki centralne na swiecie.

Obok silnych fundamentéw makroekonomicznych w opisie szwedzkiej gospodarki nie moze by¢
pominiety czynnik rzutujacy na decyzje podejmowane przez Riksbank. Jest nim bardzo wysokie zadtu-
zenie gospodarstw domowych. Dlatego tez Riksbank jest szczegdlnie wyczulony na stabilno$¢ finanso-
wa rodzimej gospodarki. Takiego podejscia nie zmienia nawet silna kondycja szwedzkich bankéw, ktéra
jest efektem ich modelowej sanacji po kryzysie bankowym z poczatku lat 90.

Wyczulenie Riksbanku na zagadnienie stabilnosci finansowej rzutowato i rzutuje w dalszym ciagu
na jego decyzje dotyczace oprocentowania. Datujgce si¢ na druga potowe 2010 r. zacie$nienie polity-
ki pienieznej byto wlasnie generowane obawami o wspomniang stabilno$¢ finansowa (Riksbank 2010).
Byto ono najprawdopodobniej zbyt wczesne i w istocie mogto si¢ przyczyni¢ do probleméw deflacyj-
nych szwedzkiej gospodarki.

4.1. Polityka pieni¢zna Riksbanku w okresie ujemnych stop procentowych
od lipca 2009 do 2019 r.

Od chwili wprowadzenia nowej formuty polityki pieni¢znej (a doktadniej celu inflacyjnego) w Szwecji
z poczatkiem 1994 r. Riksbank utrzymywat spread mi¢dzy stopa depozytowa a stopa pozyczkowa na
poziomie okoto 150 punktéw bazowych. Dopiero w kwietniu 2009 r. réznica mi¢dzy dwiema stopami
procentowymi zostala zmniejszona do 100 punktéw bazowych po to wtasnie, aby unikna¢ spadku sto-
py depozytowej ponizej 0%. Jednak przy stopie referencyjnej na poziomie 0,50% bank centralny nadal
nie byt w stanie ztagodzi¢ przejawiajacych si¢ tendencji recesyjnych w gospodarce, bedacych pochodna
kryzysu finansowego. Tym samym potrzebna byta kolejna obnizka o 25 punktéw bazowych. Tym ra-
zem jednak Riksbank powstrzymat si¢ od ponownego zawezania korytarza stép procentowych (w celu
unikniecia spadku stopy depozytowej ponizej progu 0%), poniewaz dalsze zawezanie korytarza procen-
towego mogtoby ostabi¢ motywacje bankéw do wzajemnego wyréwnywania swojej ptynnosci (Eklund,
Asberg Sommar 2011).

Dlatego - jak juz wspomniano - 8 lipca 2009 r. zapoczatkowano nowy rozdziat w dziejach banko-
wosci centralnej. Jedna ze stop Riksbanku (stopa depozytowa) osiaggneta ujemng warto$é. Decyzja ta
nie miata jednak duzego wptywu na stopy rynkowe, poniewaz szwedzkie banki nie korzystaty z instru-
mentéw depozytowych Riksbanku. Tym samym wptyw ujemnych stop procentowych byt w zasadzie
niewyczuwalny (Anderson, Liu 2013).

Dzialo sie tak za sprawg specyfiki prowadzonej przez Riksbank polityki. Otz obok prowadzonych
przez Riksbank operacji otwartego rynku, ktdrych zakres zalezat od sytuacji ptynnosciowej w systemie
bankowym (w latach 1997-2007 wystapit deficyt ptynnosci), szwedzki bank centralny udzielat jednoty-
godniowych pozyczek. Z chwilg pojawienia si¢ nadptynnosci w 2010 r. Riksbank zaczat oferowaé certy-
fikaty depozytowe o siedmiodniowej zapadalnosci (Sellin 2018). Riksbank zwykt przy tym przeprowa-
dzac operacje dostrajajace (fine tuning operations), ktérych celem byta minimalizacja odchylenia stopy
O/N od stopy referencyjnej o +/- 10 punktéw bazowych (Queijo von Heideken, Sellin 2014). Ponadto ope-
racje dostrajajace sa tez postrzegane jako zacheta dla bankéw komercyjnych do wzajemnego udzielania
sobie pozyczek.
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Wplyw ujemnych stép depozytowych w Szwecji w latach 2009-2010 dobrze odzwierciedla wykres 7,
ilustrujacy odchylenie stopy O/N od stopy repo o 10 punktéw bazowych. Jak widaé na podstawie tego
wykresu, poziom stawki O/N oscylowat caty czas wokét 0,15% (Eklund, Asberg Sommar 2011).

Wykres 7
Odchylenie stopy overnight od stopy repo
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Uwaga: Riksbank zastrzega sobie petne prawa autorskie do zataczonego wykresu. Material zostat udostepniony dzigki
zyczliwej pomocy Petera Sellina, doradcy w Departamencie Rynkéw Riksbank.

Zrédto: Sellin, Eklund, Asberg Sommar (2011).

Spadek stopy depozytowej w Szwecji ponizej 0% zbiegt sie w czasie z powaznym dokapitalizowa-
niem systemu bankowego przez bank centralny i jednoczesnym przejsciem od deficytu ptynnosci do
nadplynnosci catego systemu bankowego. Warto zwrdci¢ uwage, ze ujemne stopy procentowe wydaja
si¢ zdawac egzamin tylko wtedy, kiedy w sektorze bankowym wystepuje nadptynnos¢.

Mozliwos¢ skorzystania z operacji dostrajajacych wyeliminowata praktycznie wszelkie wyrzadzone
szkody wynikajace z ujemnego oprocentowania depozytéw. Trudno wiec méwic¢ o ujemnych skutkach
decyzji z lipca 2009 r. Rzecz w tym, Ze takich skutkéw nie byto. Wprowadzona w lipcu 2009 r. ujemna
stopa depozytowa stata sie ponownie dodatnia we wrze$niu 2010 r. wraz z inicjacja cyklu zaciesniania
polityki pienieznej. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze pierwsza podwyzka repo miata miejsce juz w lipcu
2010 r. i towarzyszyto jej rozszerzenie korytarza procentowego do 150 punktéw bazowych. Sama stopa
depozytowa zostata jednak podniesiona do poziomu 0% dopiero 8 wrzesnia 2010 r. Tym samym okres
wystepowania ujemnej stopy depozytowej w Szwecji trwal rowne 14 miesigcy.

Zainicjowane w lipcu 2010 r. zacie$nienie polityki monetarnej utorowato droge do tego, co w li-
teraturze nazywa si¢ konfliktem z udziatem dwdch ekonomistéw szwedzkich — Stefana Ingvesa oraz
Larsa Svenssona. Jak si¢ okazalo, wraz z podniesieniem oprocentowania w lipcu 2010 r. prezes
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Riksbanku(StefanIngves)wyrazatobawyokondycje gospodarstwdomowychwzwigzkuzichnadmiernym
zadtuzeniem, podczas gdy jego zastgpca Lars Svensson sprzeciwiat si¢ zaciesnianiu polityki monetarnej,
wskazujac na ciagle jeszcze zbyt stabg presje inflacyjna.

Trudno jest oszacowac, w jaki sposdb niskie oprocentowanie moglo stymulowac akcje kredytowa
tak, aby mozna byto sadzi¢, ze wyzsze stopy procentowe powstrzymatyby szwedzkie gospodarstwa do-
mowe przed zwickszeniem zadtuzenia. Z kolei zainicjowany w drugiej potowie 2010 r. wzrost inflacji
okazat sie krotkotrwaty i w duzej mierze wynikat ze wzrostu cen surowcéw (w szczegdlnosci ropy naf-
towej). Tego jednak zarzad Riksbanku nie mogt wiedzie¢ i dlatego zdecydowat si¢ na zaciesnienie po-
lityki pienigznej. Generowana przez zwyzkujace notowania surowcéw inflacja przetozyla si¢ na szybki
wzrost stop procentowych. O ile jeszcze na poczatku lipca 2010 r. stawka repo wynosita 0,25%, o tyle
12 miesiecy pdzniej jej poziom wzrdst do 2%. Nalezy podkresli¢, ze szwedzki Riksbank nie byt jedynym
bankiem centralnym, ktéry zdecydowat sie w tym czasie na zaciesnienie polityki monetarnej. Swiadczy
o tym przyktad EBC, ktéry miedzy 13 kwietnia a 13 lipca 2011 r. dwukrotnie podnidst swoje stopy,
z 1% do 1,5%.

4.2. Instrumenty realizacji celu inflacyjnego

Po osiggnigciu dos¢ wysokiego poziomu inflacji w Szwecji w sierpniu 2011 r. (rzedu 3,4% w skali roku,
a wiec wyraznie powyzej celu) jej poziom zaczat szybko spadaé. W czerwcu 2012 r. inflacja CPI spa-
dta ponizej progu 1%, a pie¢ miesiecy pdzniej po raz pierwszy od trzech lat osiggneta wartos¢ ujemna.
Tym samym Szwecja stan¢ta ponownie w obliczu deflacji. Rzecz w tym, ze w okresie od listopada 2012 r.
do paZdziernika 2015 r. odczyt inflacji pozostawat ujemny 21 razy (co oznacza, ze deflacje odnotowa-
no w ciagu 21 miesigcy).

Rozpoczete pod koniec 2011 1. luzowanie polityki monetarnej przyspieszyto wraz ze znacznym
wzmocnieniem presji deflacyjnej w gospodarce. W lipcu 2014 r. stopa repo ponownie osiaggneta po-
ziom 0,25%, a stopa depozytowa ponownie stata si¢ ujemna i osiggneta nowe minimum - minus
0,5% — za sprawg szerszego korytarza procentowego. Tym samym zainicjowane w lipcu 2010 r. za-
ciesnienie zostalo catkowicie cofniete, a w dniu 28 paZdziernika 2014 r. Riskbank obnizyt stopy
procentowe do najnizszego w historii poziomu, obnizajac stop¢ referencyjna do 0%, a depozytowa
do minus 0,75%. Z racji wejscia na nieznany grunt Riksbank zdecydowat si¢ na wprowadzenie mo-
dyfikacji w operacjach dostrajajacych. Po obnizeniu w paZdzierniku stopy repo do 0% Riksbank po-
stanowil porzuci¢ zasade przeprowadzania operacji dostrajajacych w przedziale +/- 10 punktéw ba-
zowych. Tym samym operacje dostrajajace przeprowadzano po stopie réwnej stopie referencyjnej,
czyli stopie repo. Powodem tej decyzji byta obawa ze strony banku centralnego odnosnie do ewen-
tualnego narazenia bankéw na wplyw ujemnych stop procentowych w przypadku, gdyby chciaty
lokowa¢ nadwyzki w banku centralnym.

Na tle innych krajéw groZba deflacji w Szwecji wydawata si¢ silniejsza (w grudniu 2014 r. Szwe-
cja przez pie¢ miesiecy z rzedu notowata ujemna inflacje), co zmusito Riksbank do podjecia nowych
dziatan, tym bardziej ze pod koniec 2014 r. doszedt jeszcze drastyczny spadek oczekiwan inflacyjnych.
Dlatego najprawdopodobniej w przeciwieristwie do innych bankéw centralnych (przede wszystkim
Bank of England) Riksbank nie przestawatl zwraca¢ bacznej uwagi na wtasny cel inflacyjny.
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W lutym 2015 r. Riksbank zdecydowat si¢ p6js¢ o krok dalej i obnizyt stope referencyjng ponizej
0%, a takze przywrdcit korytarz +- 0,1% wokét niej. W ciagu kolejnych 12 miesiecy Riksbank obnizyt
stope referencyjng jeszcze w marcu 2015 r., lipcu 2015 r. oraz lutym 2016 r. Ostatecznie stawka repo
osiggneta historyczne minimum minus 0,5%. Na przypomnienie zastuguje fakt, ze ta sama stawka
repo jesienia 1992 r. osiagneta poziom 500%.

Chcac wesprze¢ swoje dziatania na rzecz zrealizowania celu inflacyjnego, Riksbank zdecydowat
sie na wzmocnienie ekspansywnej polityki monetarnej. Stuzyto temu uruchomienie wtasnej wersji lu-
zowania ilosciowego w postaci skupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym. Riksbank jako jedyny
z analizowanych trzech bankéw centralnych zdecydowat si¢ na skup krajowych papieréw wartoscio-
wych. Gléwnym motywem podjecia takiej decyzji byta che¢ wywiazania si¢ ze zobowigzania do prze-
strzegania postanowienl ptynacych ze strategii celu inflacyjnego (Anderson, Jonung 2020). Do korica
2019 1. Riksbank byt w posiadaniu obligacji rzadowych opiewajacych na okoto 334 mld koron szwedz-
kich (SEK).

Przygotowujac sie do operacji skupu, Riksbank liczyt si¢ z kosztami zakupu obligacji rzadowych. Do-
konat analizy wptywu programu skupu obligacji na zysk odprowadzany do skarbu paristwa. Z chwilg
wzrostu oprocentowania skarb paristwa moze bowiem ucierpie¢ (za sprawa nizszych wptywdow ze stro-
ny Riksbanku) na skutek wczesniejszego skupu obligacji przez bank centralny (Riksbank 2015). Z analiz
Riksbanku wynika jednak, Ze straty te nie powinny by¢ duze. Rzecz w tym, ze korzysci ptynace z ozy-
wienia gospodarczego beda duzo wigksze od ewentualnych strat z tytutu nabywania obligacji. Ponadto
w okresie 1990-2014 Riksbank odprowadzit do budzetu ponad 210 mld SEK. Skutkiem ubocznym skupu ob-
ligacji rzadowych przez Riksbank byt natomiast gwattowny spadek ptynnosci na wtérnym rynku obligacji.

Z uplywem czasu Riksbank zwickszat taczng wartos¢ skupowanych obligacji oraz wydtu-
zat okres ich zapadalnosci. W marcu 2015 r. zostat ogltoszony skup kolejnych obligacji o wartosci
30 mld SEK, a w kwietniu 2015 r. zwigkszono go o sume mieszczaca sie w przedziale od 40 do
50 mld SEK!. Cztery miesigce pdzniej, w lipcu 2015 r. zwiekszono ponownie skup obligacji o 45 mld
SEK, a w paZdzierniku tego samego roku Riksbank skupit kolejne 65 mld SEK, zamykajac rok
2015 taczna suma 200 mld SEK. Z kolei w 2016 1. taczna suma skupu wzrosta o kolejne 75 mld SEK
(45 mld SEK w kwietniu oraz 30 mld SEK w paZdzierniku). Ostatnia seria zakupdw nastapita 2017 r.
W kwietniu 2017 r. Riksbank dokupit jeszcze obligacje o wartosci 15 mld SEK, co dato tacznie kwote
290 mld SEK. Do korica 2017 r. warto$¢ obligacji bedacych w posiadaniu Riksbanku wzrosta do
310 mld SEK. Tym samym bank centralny wszedl w posiadanie 44% wszystkich wyemitowanych
przez rzad obligacji, co pozwala lepiej wyjasni¢ przyczyn¢ spadku ptynnosci na rynku szwedzkich
papieréw skarbowych. Wraz z przebiegiem operacji wydtuzano $rednig zapadalno$¢ skupowanych
obligacji, skupujac obligacje o zapadalnosci siegajacej nawet 25 lat (Riksbank 2017). W grudniu 2017 r.
bank podat pierwsze szczegéty dotyczace reinwestowania posiadanych przez siebie obligacji, co ry-
nek odebrat jako zwiericzenie programu rozpoczetego w lutym 2015 r.

W 2018 r. Riksbank zaczal dokonywa¢ reinwestycji nabytych zaréwno obligacji, jak i kupondw.
Eaczna wartos¢ skupionych obligacji ksztattowata si¢ w latach 2018-2019 na poziomie 342 mld SEK.
Pod koniec tego samego roku Riksbank ogtosit pierwsza od ponad siedmiu lat podwyzke stdp procen-
towych. Tym samym stopy zostaty podniesione o 25 punktéw bazowych, natomiast w grudniu 2019 r.
doszto do kolejnej podwyzki, w efekcie czego Riksbank stat si¢ pierwszym bankiem centralnym na swie-
cie, ktéry zakoriczyt polityke ujemnych stép procentowych.

14 Jak sie poZniej okazato, Riksbank zdecydowat sie na zakup 50 mld SEK.
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4.3. Wycofywanie si¢ z polityki ujemnych stop procentowych

O zakoriczeniu polityki ujemnych stdp procentowych zadecydowaty przede wszystkim dwa czynniki:
przywrdcenie inflacji w okolice celu inflacyjnego oraz pozytywne tendencje zachodzace na rynku
pracy. Rzeczywiscie, od grudnia 2016 r. obserwowano zblizanie si¢ stopy inflacji do poziomu celu
inflacyjnego wynoszacego w tym roku 2%. W lipcu 2017 r. inflacja wzrosta nawet do 2,2%, czyli naj-
wyzszego poziomu od grudnia 2011 r. Co ciekawe, analiza historii szwedzkiej polityki pienieznej
(przynajmniej w drugiej potowie XX w.) wskazuje na jej duza antycyklicznos$¢ (Anderson, Jonung
2020). Przebieg wydarzen w latach 2015-2019 swiadczy natomiast o odejsciu od tej antycyklicznosci
i ukierunkowaniu polityki stép procentowych na procyklicznos¢. Wyrazem tej zmiany jest fakt, iz
tempo wzrostu gospodarczego w 2019 r. (niespetna 2%) w trakcie zainicjowania zaciesniania poli-
tyki pienieznej byto duzo wolniejsze niz w 2015 r. (okoto 4%), czyli w okresie, kiedy bank centralny
luzowat swoja polityke.

Trudno jest jednoznacznie oceni¢, w jakim stopniu do zazegnania zagrozenia inflacyjnego przy-
czynily si¢ ujemne stopy procentowe, a w jakim stopniu prowadzone przez Riksbank luzowanie
ilosciowe. Nie nalezy réwniez abstrahowac od korelacji migdzy stopa inflacji a cenami surowcéw
(w szczegdlnosci ropy naftowej). Watpliwosci te dodatkowo komplikuje jeszcze jeden czynnik. Otdz,
w przeciwieristwie do Danii i Szwajcarii w latach 2015-2019 w Szwecji doszto do znaczacej deprecjacji
korony. Wykresy 8 i 9 ilustruja omawiane zjawiska.

Wykres 8
Dynamika szwedzkiego PKB w latach 2008-2020 (w ujeciu kwartalnym)
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Zrédto: Szwedzki Urzad Statystyczny.
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Wykres 9
Notowania szwedzkiej korony wzgledem euro w latach 2008-2020
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Zrédto: Bloomberg.

O ile jeszcze w marcu 2015 1. euro kosztowato nieco ponad 9 koron, o tyle jesienia 2019 r. wartos¢
euro zblizata sie do 11 koron (deprecjacja siegata prawie 20%)1°. Spadek wartosci korony szwedzkiej
miat miejsce mimo wspomnianych juz wczesniej dobrych wynikéw gospodarczych oraz niskiego bezro-
bocia. Co wazniejsze, wzrostowi inflacji w Szwecji towarzyszyt wzrost inflacji w strefie euro. Tak wiec
deprecjacji tej nie da sie wyjasni¢ odmienng sciezka inflacji w Szwecji i strefie euro.

Analizujac ksztattowanie si¢ inflacji w Szwecji w okresie ujemnych stop procentowych, nalezy za-
znaczy¢, ze Riksbank dokonat modyfikacji celu inflacyjnego. Otdz, 7 wrzesnia 2017 r. Riksbank za-
powiedzial, ze nowym celem inflacyjnym bedzie nie CPI, lecz CPIF (consumer price index with a fixed
interest rate). Uzasadniajac taka decyzje, Riksbank odwotat si¢ w raporcie na temat polityki pieni¢znej
(Monetary Policy Report. September 2017) do nastepujacego przyktadu. Otz kazda obnizka stopy refe-
rencyjnej ma na celu wsparcie wzrostu gospodarczego oraz wygenerowanie wyzszej inflacji. Jednak ob-
nizka stopy referencyjnej réwnoczesnie obniza oprocentowanie kredytéw hipotecznych, ktére wchodzi
w rachunek CPI jako koszt hipoteki. Tym sposobem spadek stopy referencyjnej w odniesieniu do hipo-
teki dziala w przeciwnym kierunku, niz zaktada generalna reguta, tzn. obniza CPI. Aby wyeliminowac
6w niepozadany wptyw z punktu widzenia zatozeri ekspansywnej polityki pieni¢znej, zmodyfikowany
cel inflacyjny — CPIF — wylacza hipoteke z koszyka débr do wyliczenia inflacji.

Czynnikami, ktére zachecity Riksbank do zakoriczenia polityki ujemnych stop procentowych, byty

15 Relacja EURSEK cechowata sie w drugiej dekadzie XXI w. duza zmiennoscia i byta odzwierciedleniem tego, co dziato sie
ze stopami zaréwno w Szwecji, jak i strefie euro. Proces obnizania stop procentowych w Szwecji rozpoczat si¢ na dlugo
przed spadkiem stawki repo ponizej 0%. Riskbank zaczat luzowac swoja polityke z koricem 2011 r., czyli w okresie, kiedy
strefe euro trawit kryzys egzystencjonalny, i dlatego do potowy 2012 r. korona zyskiwata na wartosci. Odwrdcenie trendu
nastapito w sierpniu 2012 r., najprawdopodobniej w duzej mierze na skutek stynnego przemdéwienia dwczesnego preze-
sa EBC Maria Draghiego z 26 lipca 2012 r. (tzw. efekt przeméwienia whatever it takes). Od tego czasu do jesieni 2019 r.
korona stracita wzgledem euro ponad 25% swojej wartosci.
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réznego rodzaju procesy zachodzace w krajowej gospodarce. Jednym z nich byt silny wzrost cen nieru-
chomosci. Dynamika ich wzrostu miedzy 2012 a 2017 r. siggata 50%, z czego wiekszos¢ przyrostu przy-
padata na lata 2015-2017. Innym niepokojacym czynnikiem (zwigzanym posrednio z cenami nierucho-
mosci) byt wysoki poziom zadtuzenia gospodarstw domowych. Riksbank w swoim raporcie z grudnia
2019 r. zamiescit analize, w ktorej przedstawit uboczne skutki polityki ujemnych stép procentowych.
Z lektury wynika, ze Szwecja poradzita sobie catkiem dobrze z ujemnymi stopami procentowymi.
Ich dtuzsze podtrzymywanie mogtoby jednak spowodowa¢ zmiane w zachowaniach wielu podmiotéw
gospodarczych. Rzecz w tym, ze dalszy wzrost zaréwno cen aktywow, jak i sktonnosci do ryzyka moze
w koricu - w obliczu przedtuzajacego sie okresu ujemnych stép procentowych — mie¢ negatywny wptyw
na aktywnos¢ gospodarcza (Riksbank 2019).

Znamienne jest réwniez to, ze z chwila wybuchu swiatowej pandemii w marcu 2020 r. Riksbank
w swoim pakiecie antykryzysowym nie zdecydowat si¢ na powrét do polityki ujemnych stép procen-
towych. Jego stopa referencyjna od poczatku 2020 r. wynosi caly czas 0%. Dziatania antykryzysowe
Riksbanku koncentrowaty si¢ przede wszystkim na dalszym skupie aktywdw z poszerzeniem spektrum
zakup6éw miedzy innymi o obligacje korporacyjne i municypalne oraz na programie specjalnych pozy-
czek (o facznej puli 500 mld SEK). Efekt tych dziatani wygenerowat w pierwszym roku trwania kryzysu
COVID-19 ponad 50-procentowy wzrost sumy bilansowej Riksbanku. Co ciekawe, mimo lekkiego osta-
bienia wartosci korony w pierwszych tygodniach kryzysu jej notowania w pierwszym kwartale 2021 r.
osiggnety najwyzszy poziom od ponad trzech lat.

Omawiajac ujemne stopy procentowe w Szwecji, nalezy zaznaczy¢, ze sposrod wszystkich bankdéw
centralnych uciekajacych sie do tego rodzaju stdp Riksbank jako jedyny nie wprowadzit zadnej osto-
ny dla rodzimych bankdéw, majacej chroni¢ przed negatywnymi skutkami ujemnego oprocentowania
(Bech, Malkhozov 2016). W przypadku DN rol¢ takiej ostony odgrywat (przynajmniej do marca 2021 r.)
rachunek biezacy, a w przypadku SNB wspdtczynnik wielokrotnosci rezerw obowigzkowych.

4.4. Wnioski

Doswiadczenie Szwecji wskazuje na to, ze ujemne stopy nawet w ich pelnym wymiarze (przez co nalezy
rozumie¢ brak jakiejkolwiek ostony przed ich oddzialywaniem) nie zaszkodzity gospodarce. Dziato si¢
tak gtéwnie za sprawa solidnego systemu bankowego (Riksbank 2016). Jesli chodzi o jako$¢ krajowego
systemu bankowego, to Szwecja ma przewage konkurencyjna nad strefa euro. Po pierwsze, szwedzki
system bankowy w chwili wprowadzenia ujemnych stép mdgt si¢ pochwali¢ lepszym zwrotem z kapi-
tatu wlasnego (ROE - return on equity). Po drugie, kredyty zagrozone miaty znacznie mniejszy wplyw
na szwedzki system bankowy. Ponadto banki w Szwecji, zreszta podobnie jak w Danii (Madaschi,
Pablos Nuevo 2017), bardziej polegaja na finansowaniu hurtowym niz na depozytach od swoich klientéw
detalicznych. W konsekwengji koszt takiego finansowania jest tariszy. Mimo lepszej pozycji wyjsciowej
(w poréwnaniu z krajami strefy euro) Riksbank postanowit jednak — w przeciwieristwie do DN oraz
SNB - dtuzej nie eksperymentowac z ujemnymi stopami procentowymi.
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5. Podsumowanie

Mineta juz dekada od chwili, kiedy ustalane przez banki centralne stopy procentowe osiaggnety wartosci
ujemne. Opisane w artykule doswiadczenia ograniczaja si¢ do trzech matych gospodarek, cechujacych
si¢ wysokim stopniem otwarto$ci. Sformutowana na bazie doswiadczen tych krajéw ocena ujemnych
stop procentowych nie jest jednoznaczna. Najwiekszy sukces odnotowano w Danii, gdzie ujemne opro-
centowanie okazalo si¢ skutecznym narzedziem utrzymywania kursu korony duniskiej w superwaskim
pasmie wahani w ramach mechanizmu ERM II.

Te same ujemne stopy procentowe byty i nadal s3 znacznie mniej skuteczne w przypadku SNB
i jego staran na rzecz ostabiania kursu franka szwajcarskiego. W przeciwienistwie do Danii Szwajcaria
nie odwotuje si¢ juz do polityki statego kursu. Gdyby jednak obowiazujace do 15 stycznia 2015 r. asy-
metryczne pasmo wahar nadal obowigzywato, to kurs franka de facto nie miescitby si¢ w nim ani razu,
mimo wprowadzenia ujemnych stop procentowych. Innymi stowy, ujemne oprocentowanie nie odstra-
szylo inwestoréw od nabywania aktywéw denominowanych we franku szwajcarskim, ktérego wartos¢
wzgledem euro w tym samym czasie wzrosta o prawie 10%. Kluczowym czynnikiem w wyjasnieniu no-
towan franka jest jego status bezpiecznego schronienia.

Wysokie notowania franka szwajcarskiego byty na pewno jedna z przyczyn, dla ktérych SNB nie byt
i nie jest w stanie zazegnac niebezpieczeristwa deflacji. Chcac minimalizowa¢ skutki przewartosciowania
franka, SNB skupowat i nadal skupuje aktywa denominowane w walutach obcych. Skup ten jest swoiste-
go rodzaju substytutem skupu krajowych aktywdw. Réznica miedzy tymi rodzajami skupu sprowadza si¢
do ograniczen podazowych. Te ostatnie utrudniaja skup aktywéw krajowych, gdyz ich ilos¢ jest po pro-
stu ograniczona. Efektem ograniczen podazowych jest zanikanie ptynnosci w danym segmencie rynku.
Z kolei w przypadku skupu zagranicznych aktywdw ograniczen podazowych de facto nie ma. Wystarczy
powiedzie¢, ze sama suma znajdujacych sie w obiegu banknotéw dolaréw amerykariskich niemal dwu-
krotnie przewyzsza sum¢ bilansowa SNB (ktdéra z kolei wynosi okoto 140% szwajcarskiego PKB, co sta-
nowi absolutny ewenement na skale §wiatowa). Innymi stowy, gdyby SNB skupowat aktywa krajowe na
taka sama skalg, na jaka kupuje aktywa zagraniczne, najprawdopodobniej przyczynitby si¢ do niemal cat-
kowitego drenazu ptynnosci na krajowym rynku finansowym. O ile zatem strategia skupu aktywow za-
granicznych ma sens, o tyle jej skutecznos$¢ wydaje si¢ niewielka. Oczywiscie pozostaje pytanie, jaki bytby
poziom deflacji w Szwajcarii, gdyby nie opisane w tym opracowaniu dziatania SNB.

Nieco inaczej wyglada sytuacja w Szwecji. Niemal piecioletni okres odwotywania sie¢ do ujemnego
oprocentowania pozwolit Riksbankowi przyblizy¢ poziom inflacji do obowigzujacego go celu inflacyjne-
go. Nalezy podkresli¢ jednak, ze dziatania Riksbanku na rzecz zazegnania ryzyka deflacyjnego nie ogra-
niczaty si¢ do ujemnej ceny pieniagdza. Waznym ogniwem antydeflacyjnych dziatari byt prowadzony przez
Riksbank skup aktywoéw. Nie bez znaczenia byta tez najprawdopodobniej deprecjacja korony szwedzkiej.

Mimo osiggnigcia swojego celu Riksbank byt pierwszym bankiem, ktéry zrezygnowat z ujemnych
stép procentowych. Przy podejmowaniu takiej decyzji jego wladze wskazywaly na mozliwos¢ pojawie-
nia si¢ — w przypadku zbyt dtugiego odwotywania si¢ do ujemnych stép procentowych — potencjalnych
zagrozen dla réwnowagi gospodarczej. Przez te ostatnie nalezy rozumie¢ przede wszystkim ryzyko dla
stabilnosci finansowej. Nie bez znaczenia jest tez notowany (oraz wystepujacy takze w innych krajach
opisywanych w tym opracowaniu) spadek obrotéw na rynkach pieni¢znych, ktéry w dtuzszym okresie
moze mie¢ przetozenie na jakos¢ funkcjonowania mechanizmu transmisyjnego polityki monetarnej.
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The impact of negative interest rates across three economies:
Denmark, Switzerland and Sweden

Abstract

Negative interest rates are — apart from the asset purchases — one of the most important types of
unconventional monetary policy pursued by central banks. Contrary to the asset purchases popular
among central banks, the spectrum of the impact of negative interest rates seems to be even wider.
While the purchase of assets by the central bank are aimed to boost the monetary authorities’ efforts
both in the fight against deflation as well as in their efforts to strengthen economic growth, negative
interest rates are also used, among others, as a tool to exert influence on the exchange rate.

In this paper, the focus will be on three countries that either have or had resorted to negative
interest rates. The first country to be described will be Denmark, which was not only de facto the
pioneer in using such a designed tool and it seems to be the only one among all countries applying
negative interest rates — to achieve its goal explicitly. Thus, in the case of Denmark, the so-called
external factors were behind a decision to introduce negative rates.

The second case deals with the Swiss National Bank (SNB), and in which case the motives
of which to apply a negative interest rate can be defined as a combination of external factors
(i.e., similarly to Denmark, it is about concern about the exchange rate level) and internal factors
(i.e., similar to Riksbank’s anxiety against escalation of deflationary pressures, which case will be
discussed afterwards).

The last case analyzed here will concern the oldest central bank in the world. Although the
Riksbank’s deposit rate reached a negative level as early as in July 2009, but because of specific features
of the Swedish money market, the so called binding application of negative interest rates had only
been possible since 2015. The main reason why the Swedish Riksbank introduced negative interest
rates was to intensify its efforts to curb deflationary pressure in the domestic economy. Therefore,
in case of Sweden and unlike in Denmark, the so called internal factors influenced were behind the
decision to resort negative rates. The Swedish case in this article is on purpose described as the last
one, as Riksbank is the only central banks that opted for abandoning the use of negative interest rates,
pointing to significant side effects of this tool.

Keywords: interest rates, monetary policy, the central bank’s balance sheet






