Wyktad:

BANKOWOSC CENTRALNA



Funkcje banku centralnego

- manipulowanie podazg pienigdza

- ochrona sity nabywczej waluty krajowej (walka z inflacjg)
- obstuga bankowa rzadu

- emisja pienigdza gotowkowego

- gwarantowanie depozytow

- bank bankow (zapewnienie ptynnosci sektora bankowego)
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Zgodnie z art.227 Konstytucji RP Narodowy Bank Polski
odpowiada za wartosc polskiego pienigdza.

“Umacnianie pienigdza polskiego” /ustawa o NBP z 1989 r./

“Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen” fustawa o NBP z 1998 r./



Polityka monetarna

Polityka monetarna - jest to manipulowanie podazg pienigdza przez bank
centralny.

Gtéwnym celem banku centralnego (odpowiedzialnego za polityke
monetarng) jest utrzymanie stabilnego poziomu cen (wartosci pienigdza).

Ekspansywna polityka monetarna - oznacza zwiekszanie podazy
pienigdza. Wieksza ilos¢ pienigdza powoduje obnizke rynkowych stop
procentowych, a co za tym idzie wzrost wydatkow inwestycyjnych

i konsumpcyjnych. Stosowana jest najczesciej w okresie stabej
koniunktury gospodarczej (spowolnienia lub reces;ji).

Restrykcyjna polityka monetarna - oznacza zmniejszanie podazy
pienigdza. Stosowana jest w okresie podwyzszonej inflacji. Wyzsze
stopy procentowe mogg doprowadzi¢ do schtodzenia koniunktury
(a nawet reces;ji).



Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w Polsce

Rada Polityki Pienieznej opiera polityke pieniezng na strategii bezposredniego
celu inflacyjnego (od 1998 r.).

Po sprowadzeniu inflacji do niskiego poziomu, poczagwszy od 2004 r. RPP
przyjeta ciggty cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy.

Stopa inflacji (CPI)

Zrédto: NBP, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2006.
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T Rok | stopa inflac (CPD) (w %)

2013 0,9 ] .
2012 3,7 Stopa inflacji
igié ‘2‘2 w Polsce,
2009 3,5 1989'2017
2008 4,2

2007 2,5

2006 1,0

2005 2,1

2004 3,5

2003 0,8

2002 1,9

2001 5,5

2000 10,1

1999 7.3

1998 11,8

1997 14,9

1996 19,9

1995 27,8

1994 32,2

1993 35,3

1992 43,0

1991 70,3 Zrédto: GUS.

1990 585,8

1989 251,1



Ilosciowa teoria pieniadza
- wersja transakcyjna Irwinga Fishera

ILOSCE POZIOM
PIENIADZA CEN
M*XV=P*T
SZYBKOSC
OBIEGU WOLUMEN
PIENIADZA TRANSAKCII




Wskazniki korelacji dla wzrostu podazy pieniadza
i inflacji (1960-1990)

Proba MO M1 M2
110 panstw 0,925 0,958 0,950
w tym probki:
21 krajow OECD 0,894 0,940 0,958
14 krajow Ameryki tacinskiej 0,973 0,992 0,993

Zrédio: NcCandless G.T., Weber W.: Some Monetary Facts, FRBM 1995.




Narzedzia polityki monetarnej

Stopa dyskontowa — stopa procentowa stosowana przez bank
centralny przy udzielaniu pozyczek bankom komercyjnym.

Operacje otwartego rynku — kupno lub sprzedaz papierow
wartosciowych przez bank centralny na otwartym rynku,
powoduje zmiane wielkosci bazy monetarnej.

Stopa rezerw obowigzkowych - minimalna relacja rezerw
gotowkowych do wktadow, jakg muszg utrzymywac banki
komercyjne na mocy decyzji banku centralnego.
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Stopy procentowe NBP, 2000-2016

(stan w koncu roku)

Wskaznik

2000

2001

2002

2003

2004

2005
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2009

2010
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2013

2014

2015

2016

Stopa
oprocentowania
redyskonta
weksli

21,5

14,0

7,50

5,75

7,00

4,75

4,25

5,25

5,25

3,75

3,75

4,75

4,50

2,75

2,25

1,75

1,75

Stopa
oprocentowania
kredytu
lombardowego

23,0

15,5

8,75

6,75

8,00

6,00

5,50

6,50

6,50

5,00

5,00

6,00

5,75

4,00

3,00

2,50

2,50

Stopa
referencyjna

19,0

11,5

6,75

5,25

6,50

4,50

4,00

5,00

5,00

3,50

3,50

4,50

4,25

2,50

2,00

1,50

1,50

1.02.1991 r. stopa redyskonta weksli wynosita 60%.

Zrodto: GUS.




Aktualne stopy procentowe, 15.03.2018

Stopa procentowa Oprocentowanie Oboo(}lv;z?:je
Stopa referencyjna ¥ 1,50 2015-03-05
Stopa lombardowa 2,50 2015-03-05
Stopa depozytowa 0,50 2015-03-05
Stopa redyskonta weksli 1,75 2015-03-05

1) rentownos¢ 7-dniowych bonéw pienieznych

Zr6dto: NBP.




WIBOR 1M na tle stopy referencyjnej NBP, 2004-2014
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Stopa referencyjna (oprocentowanie 7-dniowych bondw pienieznych) wynosi obecnie

1,5% (od 05.03.2015), WIBOR 1M 1,64%, a WIBOR 3M 1,71% (14.03.2018).



Stopy rezerw obowigzkowych

Stopa rezerwy obowigzkowej: Oprocentowanie Obowwgu;e

od dnia

- od Srodkdéw ztotowych i Srodkow w walutach

obcych zgromadzonych na rachunkach bankowych, 1.

od Srodkéw uzyskanych z tytutu emisji papierow 3,50 ALk 2500

wartoSciowych

-od Srodkdéw uzyskanych z tytutu operacji repo A1

i sell-buy-back 0,00 2012-01-01

Oprocentowanie srodkow rezerwy obowigzkowej 2) 0,50 2018-01-01

2) 0,9 stopy referencyjnej - obowigzuje od 2014-10-09

W styczniu 1993 r. stopa rezerwy obowigzkowej od ztotowych wktadow
na zgdanie wynosita 23%.

Zrédto: NBP.




Srednie w miesiacu saldo operacji
otwartego rynku w latach 1995-2016

mid PLN B Saldo operacji otwartego rynku
132

110
88
66

Zr6dto: NBP.
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Operacje podstawowe stosowane byly w 2016 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonow
pienigznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Za pomoca operacji podstawowych bank
centralny sterylizowal wigkszos¢ nadplynnosci utrzymujacej sie¢ w sektorze bankowym. W 2016 r.
sredni poziom bonéw pienieznych NBP emitowanych w ramach operacji podstawowych wyniost

71175 mIn zl i byl nizszy w poréwnaniu z 2015 r. 0 16 809 min z1.



Polityka monetarna zorientowana na
stabilizowanie stop procentowych

ZALETY

WADY

Zapewnienie stabilizacji
koniunktury gospodarczej (nie
Zmienia sie znaczgco
oprocentowanie kredytéw)

Problemy z kontrolg inflacji
(w USA w 1974 r. stopa inflacji /CPI/
osiggneta poziom 11 %, w 1979 r.
11,3 %, aw 1980 r. 13,5 %)

Elastycznos¢ (mozna ja
modyfikowa¢ w miare zmian
koniunktury)

Trudnosci z utrzymaniem zaktadanej
nominalnej stopy % w warunkach
inflacji (w latach 1977-80 nominalna
stopa % wzrosta z 5,6 % do 12,3 %)

Stabilizowanie kursu waluty

Zdaniem monetarystow stopa % jak
kazda cena (w tym przypadku cena
kapitatu pozyczkowego)
nie powinna by¢ regulowana przez
panstwo

Brak regut




Milton Friedman (1912 - 2006)

»,Monetary History of the
United States 1867-1960" (1963)
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Monetaryzm — tezy programowe

1.Zmiany zasobow pienigdza sg gtdéwnym (choc nie jedynym) czynnikiem
ttumaczacym zmiany nominalnego dochodu.

2.Wtadze mogg kontrolowac podaz pienigdza (podaz pienigdza ma charakter
egzogeniczny).

3.Gospodarka jest ze swej natury stabilna (chyba, ze zostanie zaktocona
nienormalnym wzrostem masy pienigdza).

4.Wobec stabilnosci popytu na pienigdz, wiekszoS¢ obserwowanych przejawdw
niestabilnosci gospodarki mozna przypisac fluktuacjom podazy pienigdza
wywotywanym przez wtadze pieniezne.

5.0poznienie miedzy zmianami zasobu pienigdza a wywotanymi przez nie
zmianami dochodu pienieznego jest duze i zmienne, tak iz proby stosowania
dyskrecjonalnej polityki pienieznej, moga dziata¢ na nig destabilizujgco.

6.W celu zapewnienia dtugookresowej stabilnosci cen nalezy pozwoli¢ podazy
pienigdza wzrasta¢ w statym tempie, rownolegle z podstawowym wzrostem
produkciji.



Co zdarzyto sie w czasie Wielkiej Depresji w USA?

Rok Stopa Realny PNB Zakupy Nominalna Stopa Zmiany
bezrobocia | (w mid USD | rzadowe stopa inflacji podazy
(w %) z 1958 r.) |(w mld USD | procentowa| (w %) | pienigdza
z 1958 r.) (w %) (M1)
1929 3,2 203,6 22,0 5,9 - +1,0
1930 8,9 183,5 24,3 3,6 - 2,6 -6,9
1931 16,3 169,5 25,4 2,6 - 10,1 -10,9
1932 24,1 144,2 24,2 2,7 -9,3 -4,7
1933 25,2 141,5 23,3 1,7 -2,2 -2,9
1934 22,0 154,3 26,6 1,0 7,4 +10,0
1935 20,3 169,5 27,0 0,8 0,9 +18,2
1936 17,0 193,2 31,8 0,8 0,2 +13,9
1937 14,3 203,2 30,8 0,9 4,2 +4,7

Zrodto: Historical Statistics of the United States. Colonial Times to 1970. Part I and II.

U.S. Department of Commerce. Bureau of Census. 1975, Washington, D.C.




Case study:
Polityka monetarna w czasach Margaret Thatcher

[Premier Wielkiej Brytanii w okresie 4.05.1979-28.11.1990]

» 10 master inflation, proper monetary
discipline is essential, with publicly stated
targets for the growth of the money supply".

Cel: wzrost M3 na poziomie 7-11%

Aby ograniczy¢ akcje pozyczkowa, Bank of England
podnidst Minimum Lending Rate (MLR) [brytyjski
odpowiednik discount rate w USA] z 12% do 14%



Wskazniki polityki pienieznej oraz wzrostu
gospodarczego w USA w latach 1978-1986

Wyszczegodlnienie 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
Tempo wzrostu
nominalnej podazy 8,2 7,6 6,8 6,5 8,5 9,6 5,7
pienigdza M1
Tempo wzrostu realnej 09 | 13| 22| 32| 21 60 | 2.0
podazy pienigdza M1 ! ! ! ! ! ! !
Tempo inflacji mierzone
deflatorermn PNB 73 189 | 90 | 97 | 64 | 39 | 3,7
Zmiana szybkosci obiegu
pienigdza /PNB w i i
stosunku do M1 z roku 3 37| 20 1 48 3 1,6 | 48
poprzedniego/
Tempo wzrostu 53 | 25 | -02| 1,9 | 25| 3,6 | 68

gospodarczego




Polityka monetarna zorientowana na
stabilizowanie agregatow pienieznych (M1, M2)

ZALETY WADY
Skutecznos¢ w ograniczaniu | Restrykcje pieniezne mogg przyczynic sie
inflacji (spadek inflacji /CPI/ z do powstania recesji
10,4 % w 1981 r.do 3,2 % w (stopa wzrostu GNP w 1982 r.
1983 r.) = -2,2 %)
Obnizenie oczekiwan Duze wahania stopy %
inflacyjnych
Przewidywalnosc¢ polityki Nie sprawdza sie w krotkim okresie (np.
— ,monetary rule” w przypadku pojawienia sie szokow
gospodarczych)
Trudnosci z definiowaniem agregatow
pienieznych
Popyt nie jest tak stabilny jak zaktadali
monetarysci (trudnosci z
konstruowaniem prognoz gosp.)
Wahania stopy % mogg destabilizowac
poziom kursu walutowego




Alan Greenspan

Szef Systemu Rezerwy Federalnej
11.08.1988-31.01.2006



Polityka monetarna w USA, 1999-2000
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Wskazniki makroekonomiczne w USA, 1999-2004

Wskaznik 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Wozrost gospodarczy 4.4 3.7 0.8 1.6 2.5 3.6
Stopa bezrobocia 4.2 4.0 4.8 5.8 6.0 5.5
Stopa zatrudnienia /3.9 /4.1 73.1 71.9 71.2 71.2
Wzrost zatrudnienia 1.9 2.0 -0.7 -0.3 0.9 1.1
Inflacja 2.2 3.4 2.8 1.6 2.3 2.7
Saldo budzetu / PKB 0.9 1.6 -0.4 -3.8 -4.6 -4.4
Dtug publiczny / PKB 64.1 58.2 57.9 60.2 62.5 63.4
Stopa procentowa FED 5.50 6.50 1.75 1.25 1.00 2.25
Stopa inwestycji (%PKB) 19,6 19,9 19,2 17,9 17,9 18,4




Stopy procentowe w USA, 1999-2009
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Rynek kredytow hipotecznych w USA

Kredyty hipoteczne

Wskaznik Prime Subprime

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Nieuiszczenie
naleznosci w ciggu 243 | 2,39 | 433 | 4,93 | 11,19 | 16,22 | 23,79 | 25,48
pierwszych 12
miesiecy (%)
Nieuiszczenie
naleznosci wciagu | 544 | 491 | 1051 | 64 | 23,35 | 31,72 | 43,75 | 32,15
pierwszych 21
miesiecy (%)
LTV (%) 7592 | 74,89 | 75,99 | 77,75 | 79,63 | 80,69 | 80,4 | 80,56
povaznicmarzy dia | 530 | 2,40 | 290 | 2,70 | 520 | 540 | 550 | 530
Procent pozyczek
zawierajacych:
a) ARM 26,45 | 26,04 | 23,16 | 12,93 | 73,31 | 69,49 | 61,78 | 38,92
b) Kare za sptate
zobowigzania "z 2,67 982 | 10,91 | 5,56 | 70,98 | 75,42 | 73,70 | 48,52
géryu

Zrédio: Amromin G., Paulson A.L., Comparing patterns of default among prime and subprime mortgages, 2009




Federal Reserve Bank, Washington

Ben Bernanke
1.02.2006-31.01.2014

Monetary policy has two basic goals:

to promote "maximum” output and
employment and to promote “stable” prices.

/1977 amendment to the Federal Reserve Act/

Jerome Powell
od 5.02.2018



Sumy bilansowe giéwnych bankow centralnych
styczen 2008 r. = 100

500 500
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= Eurosystem
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Zrédto: NBP, Raport o inflacji, marzec 2014.



European Central Bank, Frankfurt

Mario Draghi
od1.11.2011

The primary objective of the European Central Bank

- to maintain price stability within the Eurozone.



Stopy procentowe gtownych bankow centralnych
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Zrédio: NBP, Raport o inflacji, marzec 2013.



Wzrost gospodarczy w USA i strefie euro

m—Strefa euro —Stany Jjednoczone
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Zrédto: NBP, Raport o inflacji, lipiec 2015.



Inflacja w USA oraz w strefie euro

proc. == Strefa euro = Stany Zjednoczone
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Zrédto: NBP, Raport o inflacji, lipiec 2015.



Stopa bezrobocia w strefie euro i w USA

Per cent
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Zrédto: Bank of England, november 2015.



Inflation targeting

== CPl inflation
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ECE refinancing rate
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European Central Bank 2%

Bank of Canada 1-3%

Reserve Bank of New Zealand 0-3%
Reserve Bank of Australia 2-3%
Riksbank (Szwecja) 1-3%

Bank of England 2,5%



Inflation targeting w Nowej Zelandii (1)
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Wysoka inflacja w Nowej Zelandii w latach 70-tych i 80-tych

Ustawa The Reserve Bank of New Zealand Act 1989

wprowadza polityke /nflation targeting - cel inflacja 0-2%



Inflation targeting w Nowej Zelandii (4)

Official Cash Rate

%a %
Q4 -9
2 -8
7 -7
5 n Wysokie oprocentowanie
kredytow hipotecznych
G4 - 5
4 ———————————— 1 4
Smifﬁﬁ_m 20022003 2004 2005 2006 2007 Mortgage interest rates
16
Utrzymanie niSkiej 14 = F]oating rate 0/0
in-ﬂacji Wymaga 12 == 2 year fixed rate %
stosowania wysokich a 12
stop procentowych .
4
2
%0 91 929394959697989900010203040506070809 101112
Source: RBNZ. The rates are those offered for new customers.




Wskazniki koniunktury, Nowa Zelandia 2007-2016

Wskaznik 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Wzrost 29 -1,1] -03| 15| 23| 22| 24| 34| 24| 3.9
gospodarczy
Stopa bezrobocia 3,7 4,2 6,1 6,5 6,5 6,9 5,8 5,4 5,4 51
Stopa 7521 747! 72,9 723| 72,6| 72,1| 72,8| 742| 743| 756
zatrudnienia
Tempo wzrostu 78| -72| -10,2] 37| 60| 51| 98| 68| 25| 56
Inwestycji
Inflacja (CPI) 24| 40| 21| 23| 40| 1,1 11| 12| 03| 0,7
Saldo finansow
Subliznvch /pke | 45| 04| 27| 74] 44| 21| 05| 03| 00
Dlug publiczny / 36,9| 36,1| 472| 49,2| 62,6| 671| 594| 56,8| 56,7

PKB

Zr6dto: OECD.
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Stopy procentowe bankow centralnych, 2018

Name of interest rate Country/region Current rate Previous rate Change
American interest rate FED United States 1.50 % 1.25 % 12-13-2017
Australian interest rate RBA Australia 1.50 % 1.75 % 08-02-2016
Bank of Korea interest rate South Korea 1.50 % 1.25 % 11-30-2017
Brazilian interest rate BACEN Brazil 6.75 % 7.00 % 01-07-2018
British interest rate BoE Great Britain 0.50 % 0.25 % 11-02-2017
Canadian interest rate BOC Canada 1.25 % 1.00 % 01-17-2018
Chinese interest rate PBC China 4.35 % 4.60 % 10-23-2015
Danish interest rate Nationalbanken Denmark 0.05 % 0.20 % 01-19-2015
European interest rate ECB Europe 0.00 % 0.05 % 03-10-2016
Indian interest rate RBI India 6.00 % 6.25 % 08-02-2017
Indonesian interest rate BI Indonesia 6.50 % 6.75 % 06-16-2016
Israeli interest rate BOI Israel 0.10% 0.25 % 02-23-2015
Japanese interest rate BoJ Japan -0,10% 0.00 % 02-01-2016
Mexican interest rate Banxico Mexico 7.50 % 7.25 % 02-08-2018
New Zealand interest rate New Zealand 1.75 % 2.00 % 11-10-2016
Norwegian interest rate Norway 0.50 % 0.75 % 03-17-2016
Polish interest rate Poland 1.50 % 2.00 % 03-04-2015
Russian interest rate CBR Russia 7.50 % 7.75 % 02-09-2018
Saudi Ariabian interest rate Saudi Arabia 2.00 % 2.50 % 01-19-2009
South African interest rate SARB South Africa 6.75 % 7.00 % 07-21-2017
Swedish interest rate Riksbank Sweden -0.50 % -0.35 % 02-11-2016
Swiss interest rate SNB Switzerland -0.75 % -0.50 % 01-15-2015
Turkish interest rate CBRT Turkey 8.00 % 7.50 % 11-24-2016

Zrédio: www.global-rates.com.




