Polityka Pieni ezna

dr Tomasz Chmielewski
Katedra Polityki Pienigznej

Sprawy organizacyjne (1)
. |

e Na egzaminie obowigzuje materiat z wyktadu
e Literatura do wykfadu:
- A. Stawinski (red.), ,Polityka pienigzna”, wyd. C.H. Beck, Warszawa
2011
- M. Brzoza-Brzezina, ,Polska polityka pieniezna. Badania teoretyczne i
empiryczne”, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011
- B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), ,System finansowy w
Polsce”, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, wyd. 2.,
rozdziaty: 1-5, 9
- R. Kokoszczynski, ,Wspétczesna polityka pieniezna w Polsce”, PWE,
Warszawa 2004
e Dodatkowe materiaty w trakcie semestru publikowane w systemie
e-sgh.pl oraz na stronie www.politykapieniezna.pl

Sprawy organizacyjne (2)
|

e email: tomasz.chmielewski@politykapieniezna.pl

e Zaliczenie
- Egzamin (70%) — test jednokrotnego wyboru
- Aktywno$¢ na platformie e-learningowej (30%)

e Na egzaminie trzeba mie¢: dokument tozsamosci
i dugopis/piéro

e Rzeczy na egzaminie niepozadane: notatki, Sciggawki, kalkulatory,
komarki itp. (komérka jako kalkulator albo zegarek réwniez jest
niedozwolona)




Cel polityki pieni eznej
e

Jeszcze w latach 60. XX w. — polityka petnego zatrudnienia,
zatozenie o dtugookresowej wymiennos$ci miedzy inflacjg a
bezrobociem

Poglad zarzucony dzigki pracom m.in. E.S. Phelpsa, R. Lucasa,
M. Friedmana

- ,rewolucja racjonalnych oczekiwan”

- pionowa dtugookresowa krzywa Philipsa

QOd lat 70. — coraz szersze dostrzeganie znaczenia inflacji
Poglad dominujacy przed kryzysem: stabilizacja inflacji na
niskim poziomie

Mandat bankéw centralnych po kryzysie?

Czym jest inflacja?
e

e Utrzymujgcy sie wzrost ogéinego poziomu

cen débr i ustug

e Spadek sity nabywczej pienigdza
e Uwaga: niekoniecznie wszystkie ceny muszg

zmienia¢ sie w tym samym tempie
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Zré6dto: Raport o inflacji, NBP, listopad 2014 r.




Koszty inflacji

Koszty inflacji niespodziewanej
G

e Zaburzenie mechanizmu optymalnej alokacji
zasobow
- Inwestycje
- Oszczednosci i konsumpcja

e Efekty redystrybucyjne (np. pozyczkodawcy i
pozyczkobiorcy)

e Pogorszenie potencjatu wzrostu gospodarki

Koszty inflacji spodziewane]
(indeksacja)

C |
e Koszty zdartych zelowek
e Koszty zmiany cennika

e Inflacja a system podatkowy
- Niedoskonata indeksacja
- Skutki progresywnej skali podatkowej




Koszty inflacji i jej obni  zania
|

e Wyzszym stopom inflacji towarzyszy jej
wieksza zmienno$¢ = negatywny wpltyw na
wzrost gospodarczy

e Zmienna inflacja wprowadza do gospodarki
dodatkowy czynnik ryzyka

e Ograniczanie wysokiej inflacji (dezinflacja)
wymaga przejsciowego spowolnienia
wzrostu gospodarczego

Hiperinflacja
G

e Problemy zwigzane z inflacjg
najwyrazniejsze w okresach bardzo wysokiej
inflacji

e Hiperinflacja — zwykle definiowana jako
wzrost cen przekraczajacy 50% miesi ecznie
- Cuzyli po roku ceny sg 100-krotnie wyzsze

Hiperinflacja — kilka przyktadow
.|

1922 Niemcy 5000%
1985 Boliwia >10 000%
1989 Argentyna 3100%
1990 Peru 7 500%
1993 Brazylia 2 100%
1993 Ukraina 5 000%

Wegry w 1946 r. — przez pewien okres ceny
podwajaly sie co 15 godzin!




Co to oznacza w praktyce?

Grudzien 1918 0.5

Grudzien 1921 4 Cena bochenka chleba
Grudzien 1922 163 w Berlinie

Styczen 1923 250

Marzec 1923 463

Czerwiec 1923 1465

Lipiec 1923 3465

Sierpien 1923 69 000

Wrzesien 1923 1512 000

Pazdziernik 1923
Listopad 1923

1743 000 000 ,

Zrédio:

201 000 000 000 http:/iwww johndclare.net/Weimar

_hyperinflation.htm

Czas miliarderow...

1 listopada 1923 r. za
~ 100 miliardéw marek mozna bylo
o kupi¢ 3 funty migsa.
Bochenek chleba kosztuje
3 miliardy marek

GEN RECKGABS DIESES 5O
ADT PREITAL DEN BETRAG
- HapTAL 3.

15 listopada 1923 r. 100 miliardéow
marek starczyto na dwa kufle piwa.
Bochenek chleba kosztuje 80

- miliardow marek.

Zrédho: http:/www.joelscoins.com/exhibger2.htm

Deflacja
e

e Deflacja — spadek ogélnego poziomu cen
(ujemna inflacja)

e Negatywne skutki z powodéw analogicznych
jak przy inflacji
- Cho¢ czasem deflacja moze by¢ ,dobra”

e Dodatkowy problem — polityce pienieznej
duzo trudniej zwalcza¢ deflacje niz inflacje
- ,Niestandardowe” narzedzia polityki pienieznej




Jak mierzy ¢ inflacj e?

Indeksy cen
e

e Jak w jednej liczbie zawrze¢ zmiany cen
réznych dobr i ustug?

e Czy ceny z punktu widzenia gospodarstwa
domowego i przedsiebiorstwa zmieniajg sie tak
samo?

e Jak uwzgledni¢ zmiany struktury konsumpc;ji?

e Jak uwzgledni¢ pojawianie sie na rynku nowych
débr?

e Jak uwzglednia¢ dobra trwatego uzytku?

Konstrukcja indeksu cen
G

e Zbadaj strukture konsumpcji/ wydatkéw (w Polsce
badanych ponad 30 tys. gospodarstw domowych)

e \Wybierz reprezentatywne towary i ustugi (corocznie
aktualizowana lista ok. 2000 towaréw i ustug)

e Skonstruuj wagi dla tych towaréw i ustug — mozesz
obliczy¢ wartos¢ ,koszyka”

e Monitoruj ceny skfadnikéw koszyka (co miesigc
ponad 300 tys. jednostkowych obserwacji poziomow
cen)

e Sprawdzaj, czy sktadnikii struktura koszyka nie
ulegly zmianie
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Jak mierzy € inflacj e?

|
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R&zne miary inflacji
. |

e Najbardziej popularna

- Zmiana wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(tzw. inflacja CPI)

- Liczona ,rok do roku” (zmiana wzgledem analogicznego
okresu poprzedniego roku)

- Dobrze pokazuje tendencje diugookresowe
e Inflacja CPI ,miesigc do miesigca” (zmiana
wzgledem poprzedniego okresu)
- Silny wptyw czynnikéw sezonowych

- Ale moze by¢ cennym wczesnym ,sygnatem
ostrzegawczym”

Inne miary inflacji
|
e Oparte na innych koszykach, np.
- Inflacja cen produkcji przemystowej (PPI)
- Deflator PKB
e Inflacja bazowa (na podstawie inflacji CPI)

- Odmiennos¢ czynnikéw wplywajacych na
sktadniki koszyka

- Przydatne informacje do prowadzenia polityki
pienieznej — tendencje diugookresowe




Niektore miary inflacji bazowej
|
e PO wytgczeniu cen zywnosci i energii
e po wytgczeniu cen administrowanych
e PO wytgczeniu cen najbardziej zmiennych

e 15% s$rednia obcieta
e Dla Polski dane dostepne na www.nbp.pl

Przedziat zmiennosci wskaznikow infiacji bazowej
=|nflacja bazowa po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych
8 1 =Inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i energii

Inflacja bazowa po wylaczZeniu cen administrowanych
& —15% Srednia obcigta
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Zrédto: Raport o inflacji, NBP, lipiec 2015 .

Problemy z pomiarem inflacji
. |

e \Wcigz brak idealnej miary inflacji, bo:
- Zmiany struktury konsumpcji, w tym:
e Efekty substytucji
e Zmiany miejsc zakupu
- Zmiany jakos$ci towaréw
- Wprowadzanie nowych débr na rynek
e Te problemy moga prowadzi¢ do obcigzenia
miar inflacji. Badania empiryczne wskazujg
na obcigzenie ,w gére” (prawdziwa inflacja
jest nizsza niz mierzona)




Sztywno $¢ (lepko $€) cen

e Niektdre ceny zmieniajg sie wzglednie
rzadko
- Poziomy ,psychologiczne” lub dziatania
marketingowe (199,99)
- Dominujgcy wptyw kontroli administracyjnej
(w tym réwniez posredniej — stawki VAT, akcyza)
e Dla niektérych cen prawdopodobienstwo
wzrostu jest duzo wieksze niz spadku
(typowy przykiad: ptace) — sztywno $¢€
nominalna w dot

Sztywno $¢é cen — przykiad

T 450

. . ¥ M
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— Price of a haircut in Belgium (night axis)

250

= Price of gasoline in Belgium (left axis)

Zrédio: Alvarez i in. (2005)

Jaka jest optymalna stopa inflacji?

e Dotychczasowe wnioski:
- Wysoka inflacja moze by¢ grozna dla gospodarki
- Ale deflacja réwniez moze by¢ szkodliwa
- Inflacja mierzona przez urzedy statystyczny moze
by¢ obciazona (w gore)
- Niektére ceny wykazujg sztywnosci, w tym
sztywnos$¢ w dot
e Badania wskazuja, ze optymalna powinna
by¢ niska i stabilna inflacja

10



Dlaczego nie zerowa inflacja?
|

e Ryzyko wystgpienia w rzeczywistosci deflacji
z powodu obcigzenia inflacji mierzonej

e Utrudnione dostosowania cen wzglednych
w przypadku sztywnosci nominalnej w dot

e Brak mozliwosci wystgpienia ujemnych
realnych stép procentowych

Mechanizm transmisji impulsow
polityki pieni eznej

Rola polityki pieni eznej
. |

Luka popytowa

Presja inflacyjna

—Produkt potencjalny —PKB

11



Dekompozycja zmian produktu
potencjalnego
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Stopy procentowa a konsumpcja

Konsumpcja jutro

Konsumpcja dzi$

Efekt wzrostu stép procentowych
e

e Mniejsze inwestycje
- wyzszy koszt kapitatu
- oczekiwane spowolnienie gospodarki
e mniejsza konsumpcja
- wiekszy koszt kredytow konsumpcyjnych
- wyzszy zwrot z oszczednosci
e mniejsza warto$¢ majatku

- ceny nieruchomoséci, fundusze inwestycyjne,
fundusze emerytalne, ...

Rola polityki pieni eznej
. |

Luka popytowa

Presja inflacyjna

—Produkt potencjalny —PKB

13



Problem neutralno $ci
G

e W wyniku istnienia sztywnos$ci nominalnych w
krétkim okresie polityka pieniezna nie jest neutralna
—ma wpltyw na poziom aktywnosci gospodarczej

e Odchylenia faktycznego PKB od potencjatu (luka
popytowa) sg istotnym czynnikiem wptywajgcym na
inflacje

e Stabilizacja PKB na poziomie potencjatu moze
sprzyjac stabilizacji inflacji

e W dlugim okresie polityka pieniezna jest neutralna —
sama z siebie nie moze bezposrednio zwigkszy¢
tempa wzrostu produktu potencjalnego

Mechanizm transmisji impulséw
polityki pieni eznej (MTM)
. |

e Opis wptywu banku centralnego na inflacje

- Zmiana instrumentu banku centralnego (stép
procentowych)

- Zmiana poziomu aktywnosci gospodarczej
- Zmiana tempa inflacji

e Réznorodne skutki zmiany poziomu stop
procentowych — kanaty transmisji

e Alternatywne do stép procentowych
instrumenty banku centralnego

Mechanizm transmis;ji
. |

Stopy
rynkowe
Oficjalna Ceny y
4 Krajowa
stopa aktywow Popyt : .
procentowa globalny [| . Presi2 Inflacja
banku inflacyjna
centralnego
Inflacja
Kurs importowana
walutowy

Zrédio: Bank of England
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Zrédio: Kapuscinski i in. (2014)

Kanaty mechanizmu transmisiji
|
e Kanat stopy procentowej
e Kanat cen aktywow
- Wycena firm
- Kanat majatkowy
e Kanat kredytowy

- Kanat kredytéw bankowych
- Kanat bilansowy

e Kanat kursowy

Kanat stopy procentowej
e

e Bank centralny kontroluje krétkoterminowe
nominalne stopy procentowe

e Nominalne sztywnosci powodujg mozliwos¢
wplywania na realne stopy procentowe

e Poprzez oczekiwania — wpltyw na
diugoterminowe stopy procentowe

e Realne stopy wptywajg na konsumpcje,
inwestycje — i ostatecznie na PKB

15



Kanat cen aktywow
e

e Efekt Q-Tobina — jesli wycena rynkowa firm
jest wysoka w stosunku do wyceny ksiegowej,
to pozyskanie finansowania z rynku
kapitatowego wzglednie tanie

e Kanat majgtkowy — zmiany stop procentowych
wplywajg na majatek (poprzez wycene
aktywow finansowych i niefinansowych)

- Wiekszy majatek — wigksze wydatki konsumpcyjne
- Lepsze zabezpieczenie pod kredyty

Kanat kredytowy

C |
e Kanat kredytéw bankowych
- Po wzroscie stop procentowych kredytowanie
bardziej ryzykowne (spadek aktywnosci
gospodarczej, wyzszy koszt finansowania)
- To moze ogranicza¢ sktonno$¢ bankéw do
udzielania kredytéw

e Kanat bilansowy

- Wyzszy stopy procentowe to nizsza warto$¢ majgtku
przedsiebiorstw — mniejsza warto$¢ potencjalnego
zabezpieczenia kredytu (jak efekt majgtkowy)

Kanat kursowy
|

e Wzrost stép procentowych moze prowadzi¢ do
aprecjacji kursu walutowego
- Towary importowane dla nas tansze
- Nasz eksport drozszy dla zagranicy
- Poprawa sytuacji importeréw, pogorszenie sytuacji

eksporterow

- Nizszy eksport netto

e Nizsza ,inflacja importowana” (np. ceny paliw i
innych surowcoéw)

16
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Zrédio: Kapuscinski i in. (2014)

Reakcja polskiej gospodarki na
przej sciowy wzrost stop — PKB
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Reakcja polskiej gospodarki na
przej sciowy wzrost stop — inflacja
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Reakcja gospodarki brytyjskiej
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Zré6dto: Bank Anglii (1999)

Whnioski z bada h empirycznych
|

e Reakcja sfery realnej (przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych) na zmiany
realnych stép procentowych

e Whplyw na inflacje pdzniejszy niz na PKB

e R&zny horyzont czasowy oddziatywania
poszczegobinych kanatéw

e Najwieksze oddziatywanie — po okoto 6-8
kwartatach od wygasniecia impulsu

Projekcje inflacji
|

e Prognoza warunkowa - co by sie dziato z
inflacjg, gdyby stopy procentowe pozostaty
na obecnym poziomie

e Publikowane przez wiele bankow
centralnych, szczegélnie tych stosujgcych
strategie bezposredniego celu inflacyjnego

e Wazne narzedzie komunikacji

e Niektore banki centralne uwzgledniajg
dodatkowe scenariusze

18



Wykres wachlarzowy inflacji —

przykiad
- :
90% wm60% mwm30% -=Proj.centraina —Cel inflacyjny
5 = - 5
4 4
N
3 \ 3

\
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5 Zrédto: Raport o inflacji, listopad 2015 5
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Zré6dto: Raport o inflacj, listopad 2015

Prawdopodobie Astwo
ksztattowania si ¢ inflacji

B L L. ponizej  \y nrzedziale

P Tam Taw el
15q4 1,00 1,00 1,00 0,50 0,00
16q1 0,76 0,98 1,00 0,49 0,24
1692 0,66 0,90 0,98 0,49 0,32
1693 0,60 0,83 0,95 0,48 0,36
1694 0,54 0,77 0,92 0,48 0,38
1791 0,55 0,77 0,91 0,49 0,36
1792 0,54 0,76 0,90 0,50 0,36
1793 0,50 0,72 0,88 0,51 0,37
17q4 048 070 086 052 0.38

Wykres wachlarzowy PKB —
przykiad

8
90% -60% ==30% ==Proj. centralna {
7

4 Zrédto: Raport o inflacji, listopad 2015 }
12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 17q4
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Kontrola stép procentowych
przez bank centralny

Bilans sektora bankowego i kontrola
stép procentowych

Stopa
procentowa

Stopa banku
centralnego

Plynno $¢ bankéw komercyjnych

Bilans sektora bankéw komercyjnych
i kontrola stop procentowych

Srodki na rachunku w BC Kapitat

Obligacje skarbowe
Depozyty sektora
niefinansowego

Kredyty

Inne pasywa

Inne aktywa
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Operacje otwartego rynku — nadptynno
|

Srodki na rachunku w BC

Bony pienigzne Kapitat

Obligacje skarbowe
Depozyty sektora
niefinansowego

Kredyty

Inne pasywa
Inne aktywa

Bilans sektora bankowego i kontrola
stép procentowych

Stopa ,

procentowa |

I

1

I

1

1

1

Stopa banku !
centralnego \

1

1

1

1

L

Plynno $¢ bankéw komercyjnych

Operacje otwartego rynku —
niedoptynno $¢é

Srodki na rachunku w BC

Kapitat

Obligacje skarbowe

Depozyty sektora
niefinansowego

Kredyty

Inne pasywa
Inne aktywa

-
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Operacje otwartego rynku —
niedoptynno $¢é

Srodki na rachunku w BC
Srodki na rachunku w BC Kapitat

Obligacje skarbowe
Depozyty sektora
niefinansowego

Kredyty

Inne pasywa
Inne aktywa

Interwencje sterylizowane

Interwencja sterylizowana
G

Srodki na rachunku w BC

Waluty obce Kapitat

Obligacje skarbowe
Depozyty sektora
niefinansowego

Kredyty

Inne pasywa
Inne aktywa
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Interwencja sterylizowana
G

Srodki na rachunku w BC Kapitat

Obligacje skarbowe
Depozyty sektora
niefinansowego

Kredyty

Inne pasywa
Inne aktywa

Skutki interwencji przeciw aprecjacji
G

Stopa
procentowa

Stopa banku
centralnego

Plynno $¢ bankéw komercyjnych

Interwencja sterylizowana
G

Srodki na rachunku w BC

Bony pienigzne Kapitat

Obligacje skarbowe
Depozyty sektora
niefinansowego

Kredyty

Inne pasywa
Inne aktywa
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Wspotczesne banki centralne

Wspétczesne banki centralne —
najwa zniejsze cechy

C |
e Monopol na emisje pienigdza
e Niezaleznos¢ banku centralnego

e Zakaz udzielania kredytow bezposrednio dla
rzadu (tzw. zakaz monetyzacji diugu)

e Dwustopniowy system bankowy

Funkcje bankow centralnych
G

e Emisyjna, utrzymywanie systemow
ptatniczych
e Bank bankow

e Bank panstwa (w tym zarzgdzanie rezerwami
walutowymi)

e \W wielu krajach: zaangazowanie w nadzor
bankowy

24



Niezalezno $¢ banku centralnego
e

e Bank centralny jest instytucjg publiczng...

e ...ale optymalnej realizacji zadan sprzyja
jego niezalezno$¢ wobec innych osrodkéw
wiadzy publicznej (rzadu, parlamentu)

- Uniezaleznienie banku centralny od biezacej
polityki, w tym od cyklu wyborczego
- Niezalezno$¢ ma sprzyja¢ wiarygodnosci

Efekty niezale znos$ci banku
centralnego

|

e Zwiekszenie wiarygodnosci prowadzonej
polityki pienieznej

e Lepszy (efektywniejszy) wplyw na
oczekiwania

o Wieksza skutecznos$c¢ polityki pienieznej
(lepsza kontrola nad inflacja)

e Mniejsze koszty prowadzenia polityki
pienieznej

Wymiary niezale znos$ci banku
centralnego

|

e Autonomia osobista decydentow

e Autonomia funkcjonalna (= niezaleznosc¢
podejmowania decyzji)
- Ustalanie celuilo $ciowego (nie zawsze)
- Wykorzystywanie instrumentéw (konieczna)

e Autonomia finansowa (niezaleznos$¢ w
prowadzeniu wiasnej gospodarki finansowej)
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Niezalezno $¢ banku centralnego

e Jak pogodzi¢ demokratyczny wymag spotecznej

kontroli z niezaleznos$cig banku centralnego?
- Ro6zne tradycje w zakresie autonomii funkcjonalnej:

e Anglosaska: cel ilosciowy ustala rzad

e Europa kontynentalna: cel ilo$ciowy ustala sam bank centralny
- Odpowiedzialno $¢ podmiotowa (accountability) i

przejrzysto $¢ decyzyjna (transparency)
e Kluczowa rola komunikacji banku centralnego z innymi
uczestnikami zycia gospodarczego i politycznego

Narodowy Bank Polski
|
e Ustawa o NBP:
- ,Narodowy Bank Polski jest bankiem centralnym
Rzeczypospolitej Polskiej”

- ,przystuguje mu wytgczne prawo emitowania znakéw
pienieznych Rzeczypospolitej Polskiej”

Zadania NBP (m.in.)

- regulowanie ptynnosci bankéw oraz ich refinansowanie”

- ksztattowanie warunkéw niezbednych do rozwoju
systemu bankowego”

Cel dziatania

e Ustawa o NBP:

- ,Podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej

Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP.”
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Zachowanie warto $ci pieni gdza

C |
e Konstytucja RP (Art. 220 ust. 2):

- ,Ustawa budzetowa nie moze przewidywac
pokrywania deficytu budzetowego przez
zacigganie zobowigzania w centralnym banku
panstwa”

Rada Polityki Pieni eznej
G

e Jest organem NBP
- podstawowe akty prawne: Konstytucja i Ustawa o
NBP
e Skiad:
- Prezes NBP (Przewodniczacy RPP)
- 9 cztonkéw (,0s0by wyrézniajace sie wiedzg z
zakresu finanséw”) — kadencja 6 lat, praktycznie
brak mozliwosci odwotania

- Czlonkowie powotywani (po 3) przez Sejm, Senat
i Prezydenta RP

Rada Polityki Pieni eznej
G

Ustala wysoko$¢ stép procentowych NBP

Ustala zasady i stopy rezerwy obowigzkowej

Ustala zasady operacji otwartego rynku

Co roku przygotowuje zatozenia polityki pienieznej

(przedkitadane Sejmowi do wiadomo $ci

réwnoczesnie z rzgdowym projektem budzetu)

e Przedstawia Sejmowi sprawozdanie z wykonania
zatozen polityki pienieznej

e W pewnych obszarach pei funkcje ,rady

nadzorczej” dla NBP
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Strategia polityki pieni eznej po 2003 r.
|

e ...celem polityki pienieznej po 2003 r. jest
ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z
dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 punkt
procentowy. Zdaniem Rady, okre$lony wyzej ciggty
cel inflacyjny jest w warunkach polskich spojny z
szybkim wzrostem gospodarczym.”

e ,Ocena stopnia realizacji ciggtego celu inflacyjnego
na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem
wahan +/- 1 punkt procentowy bedzie sie opiera¢ na
wskazniku wzrostu cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) w ujeciu rok do roku.”

Strategia polityki pieni eznej po 2003 r.
|

e W razie uksztattowania sie inflacji poza
przedziatem dopuszczalnych wahan w wyniku
pojawienia sie nieoczekiwanych wstrzgséw
polityka pieniezna bedzie prowadzona w taki
sposéb, aby umozliwi¢ powrét inflacji do
poziomu zgodnego z wyznaczonym celem w
$rednim horyzoncie czasowym.”

Kurs walutowy




Kurs walutowy (nominalny)
. |

e ,Cena” jednej waluty wyrazona w innej walucie
e Za 1 euro musimy zaptaci¢ ok. 4,10 zt
e Umocnienie (aprecjacja) ztotego
- byto 4,30, jest 4,10
e Oslabienie (deprecjacja) ztotego
- byto 4,00, jest 4,15
e Umocnienie ztotego to jednoczesnie
ostabienie euro

Nieco terminologii
CEEN——

Kurs
Kurs rynkowy kontrolowany
administracyjnie

Umocnienie

waluty Aprecjacja Rewaluacja
Ostabienie o _
Deprecjacja Dewaluacja
waluty

Realny kurs walutowy
G

e Kurs nominalny skorygowany o poziomy cen
w kraju i za granicg

e \Wskazuje kierunek zmian sity nabywczej

* Q=P 4QUH) =450) +o—x

- Q —realny kurs walutowy

- S —nominalny kurs walutowy
- P70 — poziom cen za granicg
- P —poziom cen w kraju
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Kursy efektywne
G

e Dla gospodarki wazne sg kursy wobec réznych
walut (np. eksport do UE w EUR, import ropy
w USD)

e Kursy efektywne — biorg pod uwage zmiany
kursu ztotego wobec réznych walut, wg wag
odpowiadajgcych wymianie handlowej (zwykle)

e NEER — nominalny efektywny kurs walutowy

o REER - realny efektywny kurs walutowy

Stopy procentowe i kurs walutowy
e

e Rdznice stép procentowych miedzy krajami
wplywajg m.in. na przeptywy kapitatowe
e Przeptywy kapitatowe wptywajg na kurs
- Wazrost stop wzgledem zagranicy (wyzszy zwrot z
inwestycji) — naptyw kapitatu i umocnienie waluty
- Ale: oczekiwany wzrost stop = oczekiwany spadek
cen aktywow (obligacji) = wycofywanie sie
inwestoréw z rynku krajowego = ostabienie waluty
- Co jesli wzrost stop wywota oczekiwania na dalsze
podwyzki?
e Dodatkowy problem — zmiany premii za ryzyko

Kurs walutowy a polityka pieni ezna
e

e Szczegodlnie istotny dla matych otwartych
gospodarek

e Whplyw kursu walutowego na ceny towarow
importowanych

e Konkurencyjnos¢ eksportu i importu =» popyt
zagregowany i presja inflacyjna

e Rola stabilizacyjna statego kursu walutowego
(kraje rozwijajagce sie/przechodzace
transformacje)




Tréjk gt niemo zliwo $ci
e

Swoboda przeptywow
kapitatowych

Autonomiczna Staty kurs
polityka pieniezna walutowy

Jednoczes$nie mozna osiggnac
tylko 2 z 3 wierzchotkéw

Tréjk gt niemo zliwo $ci — wnioski
|

e Przy swobodzie przeptywu kapitatow
nie mozna mie¢ statego kursu walutowego
i swobodnie prowadzi¢ polityki pienieznej
- Niespojnosc¢ jednoczesnych celéw inflacyjnych i
kursowych (przyktad Litwy)

Systemy kursowe
|

e Kurs ptynny

e Kurs pltynny kierowany

e Pasmo wahan/petzajgce pasmo wahan
(crawling band)

Petzajgcy kurs sztywny (crawling peg)
Kurs sztywny

Izba walutowa (currency board)

Unia walutowa
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Interwencje walutowe

e \Wszelkie dziatania zmierzajgce do zmiany
biezacego kursu rynkowego

e Najczesciej prowadzone przez banki centralne
e Bezposrednio na rynku lub werbalne
e Nie zawsze skuteczne

Interwencje przeciw depracjacji kursu

e Sprzedaz posiadanych walut obcych (wzrost
podazy walut obcych, wzrost popytu na walute
krajowa)

e Kosztowne — prowadza do utraty rezerw
walutowych

e Nie mozna interweniowac ,w nieskonczonos¢”
— ograniczenie wielkoscig rezerw walutowych

Interwencje przeciw aprecjacji kursu
|

e Kupno walut obcych za walute krajowg

e Prowadza do wzrostu rezerw walutowych

e Teoretycznie — wielkos¢ interwencji
nieograniczona (monopol banku centralnego
na kreacje pienigdza krajowego)

e Praktycznie — ograniczenie ze wzgledu na
koszty sterylizacji nadptynnosci
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Strategia bezpo sredniego celu
inflacyjnego (BCI)

Strategia bezpo sredniego celu
inflacyjnego (BCI)
|

e Zapoczagtkowana w 1989 r. (Nowa Zelandia),
obecnie coraz popularniejsza

e Odpowiedz na problemy ze strategig kontroli
podazy pienigdza oraz kontroli kursu
walutowego

e Bank centralny steruje krétkoterminowg stopg
procentows...

e ...i jednoczesnie komunikuje sie z otoczeniem,
starajac sie wptywac na oczekiwania inflacyjne

Elementy strategii BCI
|

e Publiczne ogtaszanie liczbowego celu
inflacyjnego ($redniookresowego)

e Stabilnos¢ cen formalnie uznana za
najwazniejszy cel polityki pienieznej

e Wykorzystywany szeroki zaséb informaciji
- brak celéw posrednich

e Dgzenie do przejrzystosci dziatan
- Intensywna komunikacja z podmiotami gospodarki
- Wyjasnianie celéw i planéw dziatarn banku centralnego

33



Strategia BCI (1)
G

e Brak formalnego celu posredniego

- Ale czasem prognoza inflacji interpretowana jako
cel posredni

e Krétkoterminowa stopa procentowa
podstawowym instrumentem banku
centralnego
- Rowniez duza waga ,zarzadzania oczekiwaniami”
- Pienigdz staje sie engogeniczny

Strategia BCI (2)
G

e Kluczowe dobre rozumienie mechanizmu
transmisji
- Konieczna duza inwestycja w potencjat badawczy

- Zmiany strukturalne w gospodarce duzym
wyzwaniem

Oficjalne stopy procentowe NBP,
2005-2011
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Oficjalne stopy procentowe NBP
e

e Stopa referencyjna— minimalna rentownosé
podstawowych operacji otwartego rynku
(emisja 7-dniowych bonéw pienieznych)

e Stopalombardowa— koszt pozyskania przez banki
$rodkéw w NBP (kredyt pod zastaw papieréw
wartosciowych). Ogranicza od géry wahania stép
overnight (jednodniowych)

e Stopa depozytowa — oprocentowanie jednodniowego
depozytu dla bankéw w NBP. Ogranicza od dotu
wahania stop overnight

Strategia polityki pieni eznej
a system kursu walutowego

Trojk gt niemo zliwo $ci

Swoboda przeptywow
kapitatowych

Autonomiczna Staty kurs
polityka pieniezna walutowy
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H1

Implikacje z ,trojk ata niemo zliwo sci

e Lgczny wybor strategii polityki pienieznej i
systemu kursu walutowego
e Systemy kurséw sztywnych
- Skuteczna kotwica nominalna” przy braku
wiarygodnej krajowej polityki pienieznej
- ,Import” zagranicznej polityki pienieznej

Implikacje z ,trojk ata niemo zliwo sci”

e Préby stosowania strategii ,mieszanych”
- Dopuszczalny przedziat wahan kursu i pewna
autonomia zmian stép procentowych
e Kurs plynny uznawany za najbardziej zgodny
w przypadku strategii BCI

Proces tworzenia unii walutowej
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Dlaczego tworzy € unie walutow g?

e Korzysci z ustalenia kursu walutowego
- Wozrost wymiany handlowej
- Zmniejszenie kosztéw transakcyjnych
e \Wzmocnienie systemu kursu sztywnego — brak
ryzyka atakow spekulacyjnych
e \Wzrost wiarygodnosci kraju
- Nizsza premia za ryzyko
- Nizszy koszt finansowania
- Wozrost inwestycji
- Przyspieszenie wzrostu gospodarczego

Teoria optymalnych obszaréw
walutowych (1)

e Kiedy krajom optaca sie utworzy¢ unie
walutowg?

- Musza by¢ spetnione co najmniej warunki
uzasadniajgce utrzymywanie statego kursu
walutowego

- Wspdlna polityka pieniezna

- Obustronna korzys$¢ (lub przynajmniej neutralno$¢
dla jednego z krajéw)

e Unie walutowe a dolaryzacja / jednostronna euroizacja
e Unie walutowe powszechniejsze niz mozna
sgdzi¢

Teoria optymalnych obszaréw
walutowych (2)

e Problem wstrzgséw asymetrycznych
- Jak gospodarki reagujg na zaburzenia?

- Jesli reakcja asymetryczna — ten sam kierunek polityki
pienigznej moze nie by¢ optymalny

- Przyktad: unia walutowa eksportera i importera ropy
naftowej

e Integracja gospodarcza i finansowa
- handel
- system finansowy
- mobilnos¢ sity roboczej
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Teoria optymalnych obszaréw
walutowych (3)

e Elastycznos¢ cen i ptac
- Ustalony kurs nominalny, ale kurs realny wcigz moze sig¢ zmieniac!
- Elastyczno$¢ — zapewnienie mechanizmu dostosowawczego w
przypadku wystapienia szokéw asymetrycznych
e Rola polityki fiskalnej
- Zréznicowanie regionalne — substytut zréznicowanej polityki
pienieznej
e Wplyw na luke popytowg
- Problem koordynacji — wptyw na wiarygodno$¢ catej unii walutowej

Teoria optymalnych obszaréw
walutowych (4)

e Koncepcja endogenicznosci optymalnych
obszaréw walutowych
- W praktyce nawet dla poszczegdlnych krajow
kryteria optymalnego obszaru walutowego moga
nie by¢ w peti spetnione
- Ale fakt bycia we wspdlnym obszarze walutowym
moze przyspieszac¢ konwergencje gospodarek
- Jesli tak, to moze nie optaca sie czekac z
utworzeniem unii walutowej na spetnienie
kryteriow optymalnego obszaru walutowego

Kryteria zbie znos$ci nominalnej
(kryteria z Maastricht)

|

e Muszg by¢ spetnione przez cztionkéw UE by
stali sie petnoprawnymi cztonkami Unii
Gospodarczej i Walutowej (weszli do strefy
euro)
- Wiarygodno$¢ nowej waluty
- Efektywnos$¢ wspolnej polityki pienieznej

e Kryteria ,monetarne”

e Kryteria ,fiskalne”

e Kryteria ,instytucjonalne” — przede wszystkim
niezaleznadd hanky centralnean
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Kryteria monetarne
. |

e Stabilnos¢ cen
- réznica miedzy inflacjg w kraju a $rednig dla
trzech panstw czionkowskich UE o najbardziej
stabilnych cenach nie wigksza niz 1,5 pkt. proc.
e Niskie stopy procentowe

- Roéznica nominalnych dtugoterminowych stop
procentowych w stosunku do $redniej z trzech
panstw cztonkowskich UE nie wigksza niz 2 pkt.
proc.

e Stabilny kurs walutowy

- obecnos¢é w systemie ERM Il ,bez powaznych
naniec” nrzez przynaimniej dwa lata

Kryteria fiskalne
. |

e Deficyt finanséw publicznych nie wigkszy niz
3% PKB

e Diug publiczny nie wiekszy niz 60% PKB

Kryteria z Maastricht — problemy (1)
e

e Dlaczego ,kraje UE” a nie strefy euro?
- Sprawdzamy podobienstwo do krajow tworzacych
strefe euro

- Jesli kraj pozostaje poza strefg euro, moze to
wynika¢ np. z niespetnienia warunkéw
optymalnego obszaru walutowego

e niska inflacja moze by¢ np. skutkiem szoku
asymetrycznego
e Czy kraj z deflacjg ma stabilne ceny?

- Deflacja moze by¢ dla banku centralnego
wiekszym problemem niz inflacja
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Kryteria z Maastricht — problemy (2)
e

e Co oznaczaja ,powazne napiecia” w ERM I1?
- Jaka ma by¢ szerokos$¢ pasma dopuszczalnych wahan
kursu?
- Czy odchylenia aprecjacyjne i deprecjacyjne bedg
traktowane tak samo?
- Jak interpretowa¢ trend aprecjacji kursu realnego?
e Efekt Balassy-Samuelsona?
e Konstrukcja systemu ERMII moze zachecac¢ do
atakow spekulacyjnych
- Problem wsparcia EBC

Kryteria z Maastricht — problemy (3)
e

e \Whnioski z ,tréjkata niemozliwosci”
- Kryterium inflacyjne wymaga autonomicznej polityki
pienigznej
- Kryterium kursowe moze wymagac¢ replikacji polityki
pienigznej EBC
- Moze wystgpi¢ trend aprecjacji kursu realnego
e Wplyw przez réznice w inflacji
e Wplyw przez kurs nominalny
- W dtuzszym okresie te kryteria mogg by¢ wewnetrznie
sprzeczne

Polityka pieni ezna w strefie euro
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Unia Gospodarcza i Walutowa
G

Czyli strefa euro

Powstata 1 stycznia 1999 r.

Euro gotéwkowe od 1 stycznia 2002 r.

UE = euro + derogacja + opt-out (Wielka
Brytania, Dania)

Polska musi przystgpic (kiedys)

Bank centralny — Europejski Bank Centralny
(Frankfurt)

e Narodowe banki centralne wspoétuczestnicza
w prowadzeniu polityki pienieznej

Kraje z derogacj q
e

e Zobowigzaly sie do wejscia do strefy euro,
ale jeszcze nie spetniajg warunkéw

e Gotowosc¢ do przystgpienia okreslona m.in.
kryteriami z Maastricht

e Ocena gotowosci co dwa lata w ,Raportach o
konwergencji” EBC i Komisji Europejskiej

e Ostateczna decyzja o przystgpieniu do strefy
euro podejmowana przez Rade UE

Strategia polityki pieni eznej
w strefie euro (1)

|
e Dylematy EBC na poczatku dziatalnosci
(1998/1999)

- Nowy bank centralny, bez zbudowanej historii
wiarygodnosci

- Nie wszyscy przekonani, ze ,projekt euro” bedzie
dziata¢

- Wiarygodno$¢ nowej waluty — $rednia ze starych
walut czy réwnanie do najlepszego
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Strategia polityki pieni eznej
w strefie euro (2)

C |
e Dylemat wyboru strategii polityki pienieznej

- Nieuniknione poréwnania z Bundesbankiem
(oficjalnie stosowat strategie monetarng)

- Ale rosnace problemy z jej stosowaniem w wielu
krajach

- Na $wiecie wowczas coraz popularniejsza
strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)

- Ale w 1998 r. ciggle mata wiedza o mechanizmie
transmisji monetarnej w strefie euro

Strategia polityki pieni eznej
w strefie euro

|
e ,Nastawiona na stabilnos$¢ strategia polityki

pienieznej dla Eurosystemu” :

- liczbowo okre $lony cel inflacyjny (ponizej, ale
blisko 2%)

- filar ekonomiczny — wszechstronne analizy
czynnikéw wptywajgcych na inflacje

- filar monetarny - analizy agregatow
monetarnych i ich zwigzkéw z inflacjg. Dluzszy
okres, rowniez weryfikacja wynikoéw filara
ekonomicznego

Podobie iAstwa do strategii
bezpo sredniego celu inflacyjnego
|

e Zdefiniowany cel liczbowy (cho¢ nie do
konca precyzyjnie)

e Analiza wielu czynnikéw wptywajgcych na
inflacje

e Kontrola krétkoterminowych stép
procentowych

e Duza waga komunikacji i zarzgdzania
oczekiwaniami
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