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Plan wyktadu

1. Pienigdz a inflacja — przypomnienie.
- Skad sie bierze inflacja?
2. Koszty i korzysci inflacji
- Czy istnieje optymalna stopa inflacji?
3. Strategia polityki pienigznej — kontrola agregatu pienieznego
Czy raczej stopy procentowej?

4. Model kreacji pienigdza wewnetrznego (inside money)

- Jesli BC kontroluje stope procentowa, to jak kreowany jest pienigdz?
5. Instrumenty polityki pienieznej

- Jak bank centralny osigga swoj cel?
6. Polityka pieniezna i gospodarka.

Literatura:
- Podrecznik, rozdz. 25 (ewent. wczesniejsze)

- ,Money creation in the modern economy”, Bank of England, Quarterly
Bulletin, 2014



Jak pamietamy, ilosciowe rownar

Rownanie ilosciowe

Zapisujgc rownanie ilosciowe pienigdza w postaci:
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zauwazamy, ze gdy spetnione sg zatozenia ilosciowej teorii
pienigdza (v = 0,y = 0), to jedynym zrodtem inflacji sg
zmiany w podazy pienigdza.



Rownanie ilosciowe - modyfikacja

Jdak pamietamy, rownowaga na rynku pienigdza wymaga
rownosci pomiedzy realng podazg a popytem na pienigdz:
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Czy Istnieje optymalna stopa inflacji?

| 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 _

grsggad'a 68%  59%  34%  19%  13%  1.7%

Liczba krajow z

inflacjg ponizej 11 20 28 33 34 34
5%

Zrodto: OECD data, Consumer prices - all items non-food, non-energy.



Koszty inflacji

- Koszt zdzieranych zelowek — obecnie raczej niski

- Znieksztatcenia podatkowe:
» Inflacja zawyza opodatkowanie np. zyskow
» Efekt zamrozenia progéw podatkowych

- lluzja pienigdza
- Zmiennosc¢ inflacji



Koszty inflacji — znieksztatcenia podatkowe

- Przyktad:

Udzielites pozyczki w kwocie 100 000 PLN na trzy lata,

oprocentowanie rowne jest tylko stopie inflacji (realna stopa

proc. zerowa). Srednia inflacja w tym czasie wyniosta 7%

rocznie. Stopa podatkowa od zyskow kapitatowych — 19%.

W takim przypadku efektywna stopa podatkowa wyniesie:
100000 x (1 + )3 — 100000

100000 x (1 + )3
Jesli T = 0, efektywna stopa podatkowa wynosi 0.

Jesli m = 3%, efektywna stopa podatkowa wynosi ok. 1,6%,
choc¢ realne zyski wynoszg zero!

X 19%



lluzja pienigdza

Popetniamy btedy kierujgc sie zmianami wielkosci
nominalnych zamiast realnych.

Przyktad: posiadasz dobro o wartosci 100 000 ztotych.
Sprzedajesz je po roku. Zysk zalezy od warunkow
rynkowych. Ktora umowa jest najbardziej korzystna?

Wariant IIHEWE! Cena Zysk Zysk realny
sprzedazy nominalny

-5% 970 000 -3% 2%
B 0% 990 000 -1% -1%
C 5% 104 000 4% -1%



Korzysci z inflacji

- ,Pole manewru” polityki pienieznej w sytuacji recesji jest
wieksze przy wyzszych stopach inflacji.
Przyktad:

- Bank A utrzymuje przecietng inflacje na poziomie 3%, bank B — na
poziomie 0%. Naturalna realna stopa proc. wynosi 2%, zatem bank
A utrzymuje stope nominalng na poziomie 5%, bank B — 2%.

- Pojawia sie negatywny szok popytowy. Chcgc pobudzi¢ popyt
banki obnizajg stopy procentowe. Bank A moze je obnizy¢ az o
5p.p., zas bank B — tylko o 2p.p. Impuls popytowy bedzie silniejszy
w A.

- Czy stopy nominalne nie mogg by¢ ujemne? O tym za chwile...

- lluzja pienigdza raz jeszcze — dostosowanie pfac realnych
w dot tatwiejsze w warunkach inflacji.



Strategia polityki pieniezne;

- Wedtug danych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (stan na 30 kwietnia 2016):
- 82 kraje prowadzity polityke pieniezng skierowang na
stabilizowanie kursu waluty krajowej wzgledem innej waluty (bgdz
koszyka walut);

- 24 kraje — kontrola agregatu pienieznego;
- 38 krajow — strategia celu inflacyjnego;

- 48 krajow — brak deklarowanej strategii bgdz kontrola innych
wskaznikow makroekonomicznych.



Podaz pienigdza to....

Definicje agregatow w strefie euro (i Polsce) M1 M2 M3

Gotowka w obiegu v

Depozyty biezace vV IV |V
Depozyty z terminem pierwotnym do 2 lat v |V
Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 v |V
miesiecy

Operacje z przyrzeczeniem odkupu v
Jednostki uczestnictwa w funduszach rynku 4
pieni¢znego

Dluzne papiery wartosciowe z terminem v
pierwotnym do 2 lat




Kontrola agregatu pienieznego

- Dlaczego kontrola agregatu pienieznego? Wro¢my do teorii
iloSciowej pienigdza...
- Jak wyglagda wéwczas polityka banku centralnego?

- Bank centralny ustala docelowg stope wzrostu nominalnego zasobu
pienigdza, odpowiadajgcg stopie inflacji, ktérg chce osiggnac, biorgc
pod uwage stope wzrostu nominalnego PKB.

- Jesli gospodarka doswiadcza recesji, bank centralny podnosit stope
wzrostu podazy pienigdza — w efekcie nominalne stopy procentowe
spadaty.

- Jesli wystgpita ekspansja gospodarcza i PKB rost szybciej, bank
centralny zmniejszat stope wzrostu nominalnej podazy pienigdza.

- Okazuje sie, ze inflacja stabo koreluje ze stopg wzrostu podazy
pienigdza. Gdzie lezy problem?

- Zmiany popytu na pienigdz;

- Ktory agregat kontrolowac?



Strategia celu inflacyjnego

- Strategia celu inflacyjnego: poczatek lat 90. XX w. — Nowa
Zelandia, Kanada, USA, Australia... Polska od 1998r.

- Czy koncentracja uwagi na inflacji oznacza, ze bank
centralny pomija cel stabilizacji produkcji? Niekoniecznie.

- Reguta st. procentowej raz jeszcze...



Strategia celu inflacyjnego

Czesto strategia celu inflacyjnego oznacza, ze banki
przyjmuje regute stopy procentowe;:

ie = i + 0 —mp) + 0y (Ve — Y1)
mitp

*oznacza pozgdang wartoS¢ zmienne;

- Gdy inflacja przekracza cel, bank centralny powinien
zwiekszyC i; powyzej i*.

- Jesli produkcja przekracza poziom potencjalny, bank
centralny powinien zwiekszyC nominalng stope
procentows.



Kontrola podazy pienigdza raz jeszcze

- Niezaleznie od tego, czy bank centralny koncentruje sie
na kontroli podazy pienigdza, czy na kontroli stopy
procentowej, to musi on dostarczac pienigdz.

- Innymi stowy, w obu przypadkach bank centralny wptywa
na podaz pienigdza.



Model kreacji pienigdza

- W jaki sposob BC kreuje pienigdz?
- Dwie zasadnicze uwagi:

- Banki nie sg tylko posrednikami w systemie bankowym.
- Ptynne rezerwy nie sg wcale ograniczeniem kreacji pienigdza.

Literatura: ,Money creation in the modern economy”, Bank
of England, Quarterly Bulletin, 2014



Model kreacji pienigdza

- Zauwazmy przede wszystkim, ze gdy bank udziela kredytu
(na przyktad na zakup mieszkania), to na ogét odbywa sie
to w formie utworzenia nowego depozytu, na ktory bank
przelewa dang kwote.

- Ten depozyt zwieksza podaz pienigdza (zob. np. definicje
M1).

-Wniosek: kredyty, ktorych udzielajg
banki, zwiekszajq podaz pienigdza.



Model kreacji pienigdza

- Nowy pienigdz zostat zatem wykreowany bez zmian bazy
monetarne;.

- Pojawienie sie nowego depozytu oznacza, ze bank
komercyjny chce (lub musi) zwiekszy¢ ptynne rezerwy
(zgtasza popyt na pienigdz banku centralnego).

- Zeby wiec udzieli¢ tylu pozyczek, ile bank komercyjny chce
(moze), to bank musi miec¢ ,zrodto” rezerw.

- Tym zrodtem moze by¢ Bank Centralny, ktory dostarcza
ptynne rezerwy w zasadzie ,na zgdanie”.

- Bank nie jest wiec skrepowany iloscig depozytow, ani
iloscig rezerw, tylko swojg ,checig” i ,mozliwoscig”
udzielenia kredytow.



Kreacja pienigdza - ograniczenia

- Limitem pozyczek nie jest dostepnosc rezerw — te sg
dostarczane ,na zadanie” przez bank centralny.

- Na podaz pozyczek wptywa koszt pozyskania ptynnych
rezerw przez bank komercyjny (czyli stopa procentowa
ustalona przez bank centralny) | popyt na nie (czyli popyt
na kredyty) ze strony reszty podmiotéw gospodarczych.

- Gospodarstwa domowe mogg ,zniszczyC¢” pienigdz
(sptacajgc inng pozyczke) lub wydac (,przeniesc”) na
dobra i ustugi lub inne aktywa.



Jak Bank Centralny wptywa na podaz
pienigdza (M1)?

- Przez ustalang przez siebie stope procentowa! Jest to
podstawowy instrument polityki pienieznej.

- Wzrost stopy procentowej banku centralnego oznacza
wiekszy koszt udzielenia pozyczek dla banku komercyjnego.

- To z kolei oznacza wiekszy koszt pozyczki dla klientow
banku | mniejszy popyt na nig...

- ..a wiec w rezultacie mniej pienigdza na rynku.

- Bank Centralny dostosowuje podaz rezerw do stopy
procentowej, a nie na odwrot.



Stopa procentowa a podaz pienigdza
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Stopa procentowa a podaz pienigdza

Powtorzymy:

- wielkos¢ kredytow przektada sie na wielkos¢ depozytow,
a wiec na zasob (podaz pienigdza) w gospodarce, a wiec
na inflacje.

Co sie wiec stanie z zasobem pienigdza, jezeli bank

centralny zmniejszy stope procentowg?

- wzrosnie ilos¢ kredytow, bo spada cena rezerw, co sie
przektada na cene kredytu dla klientow banku...

- ... wzrasta wiec podaz pienigdza.



Instrumenty polityki pienieznej

Wiemy juz, ze banki centralne realizujg polityke wptywajgc na poziom
krétkookresowej stopy procentowej na miedzybankowym rynku
pienieznym, bedgcej ceng ptynnych rezerw w systemie bankowym.

W jaki sposdb bank centralny moze wptywac na wysokosc tej stopy?

Instrumenty polityki pienieznej:
- instrumenty posrednie — oddziatujg na ptynnos¢ bankowa, czyli podaz i
koszt kredytow:
- polityka dyskontowa — zmiana oficjalnej stopy procentowej,
- operacje otwartego rynku — sprzedaz lub skup papierow wartosciowych z rynku,

- kontrola rezerw obowigzkowych — regulacja poziomu rezerw obligatoryjnie
gromadzonych przez banki,

- instrumenty typu administracyjnego.

Poza tym polityke pieniezng wspiera polityka informacyjna banku
centralnego. A czasami konieczne jest uzycie niestandardowych narzedzi
banku centralnego...



Stopy procentowe jako instrument polityki
pienieznej
Trzy gtowne stopy procentowe ustalane przez BC wyznaczajg

korytarz wahan dla krotkoterminowych stop rynku
miedzybankowego:

- Stopa depozytowa - oprocentowanie depozytow
przyjmowanych od bankow komercyjnych, dolny poziom stop
procentowych na rynku miedzybankowym;

- Stopa lombardowa — oprocentowanie pozyczek udzielanych
przez BC, gorny poziom stop procentowych na rynku
miedzybankowym.

- Stopa referencyjna — rentownosc¢ bonow pienieznych, jest
podstawg okreslania krotkoterminowych stop procentowych
rynku miedzybankowego.

W Polsce stopy procentowe BC ustalane przez Rade Polityki
Pienieznej.



Jeszcze o polityce dyskontowe...

=Bank centralny udziela pozyczek bankom komercyjnym
(oraz moze przyjmowac depozyty od bankow), wptywajgc w
ten sposob na podaz pienigdza rezerwowego.

=Bank centralny udziela pozyczek oprocentowanych wg
stopy dyskontowej.

=Operacje kredytowo-depozytowe sg prowadzone przez
bank centralny z bankami komercyjnymi z ich inicjatywy.
=Zmiany stop procentowych sg najwazniejszym sygnatem
zmian nastawienia w polityce pienieznej.



Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku: transakcje dokonywane z
Inicjatywy banku centralnego z bankami komercyjnymi;
obejmujg one sprzedaz lub kupno papierow wartosciowych
lub dewiz, a takze emisje wlasnych papierow diuznych
banku centralnego.

- Jest to najczesciej wykorzystywany instrument polityki
pienieznej, wptywa na popyt | podaz pienigdza
rezerwowego (ptynnych rezerw).

- Zakup papierow wartosciowych przez bank centralny
oznacza zwiekszenie rezerw, a sprzedaz — spadek.

Zob. Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 2017 roku,
Instrumenty polityki pienieznej w 2017 r., s. 23-29.



https://www.nbp.pl/publikacje/sprawozdanie_z_dzialalnosci_nbp/sprawozdanie_2017.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/sprawozdanie_z_dzialalnosci_nbp/sprawozdanie_2017.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/sprawozdanie_z_dzialalnosci_nbp/sprawozdanie_2017.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/sprawozdanie_z_dzialalnosci_nbp/sprawozdanie_2017.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/sprawozdanie_z_dzialalnosci_nbp/sprawozdanie_2017.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/sprawozdanie_z_dzialalnosci_nbp/sprawozdanie_2017.pdf

Operacje otwartego rynku

W jaki sposob operacje otwartego rynku wptywajg na stope
procentowg na rynku miedzybankowym, a przez to na
stope rynkowg?

- Gdy bank chce wywotacC wzrost stop, sprzedaje bankom
komercyjnym papiery wartosciowe. Banki ptacg za nie ze
srodkow, ktore majg na rachunkach biezgcych w BC.

- Zmniejsza sie podaz ptynnych rezerw na
miedzybankowym rynku pienieznym, co powoduje wzrost
ich ceny, czyli krotkoterminowej stopy procentowe;.



Kontrola rezerw obowigzkowych

- Stopa rezerw obowigzkowych: jest minimalnym odsetkiem
depozytow, ktéry musi by¢ zdeponowany przez banki
komercyjne w banku centralnym na rachunku biezgcym.

- W praktyce utrzymywana jest ona na w miare statym poziomie.
- Jak to dziatata?

- Z reguty banki komercyjne nie chcg mie€ wiecej ptynnych srodkow, niz
zobowigzuje rezerwa. Dlatego powstat rynek miedzybankowy, na
ktorym pozyczajg sobie pienigdz rezerwowy, gdy go im brakuje, albo
by lokowac¢ nadmiar.

- Wysokoscig stopy rezerw obowigzkowych BC kontroluje popyt bankow
komercyjnych na srodki utrzymywane w BC. Im nizsza stopa rezerw
obowigzkowych, tym chetniej bank komercyjne zaczynajg pozyczac
sobie pienigdz na rynku miedzybankowym. Co sie dzieje ze stopg
krotkoterminowg? Spada.



Polityka informacyjna banku centralnego

- Dlaczego banki centralne chcg informowac rynek o swojegj
polityce, planach itd.?
- Znaczenie ksztaltowania oczekiwan.
- Jakie sg cele polityki informacyjnej?
- Wptywanie na oczekiwania inflacyjne i decyzje uczestnikow rynkow.
- Czy w takim razie BC moze osiggnac cel jedynie sugerujac
swoje nastawienie, przyszte dziatanie? Tak!
- Instrumenty — raporty o inflacji, komunikaty, publikacja decyzji
RPP 1 opis dyskusji (minutes)
- Zob. np. komunikaty z posiedzen RPP
- Jakie czynniki wspierajg dziatanie polityki informacyjnej?
- Wiarygodnosc¢ BC.
- Niezaleznos¢ BC.



https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/komunikaty_rpp.html

Skutek polityki informacyjne] EBC

Mario Draghi, prezes EBC, 26 lipca 2012:

“Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to
preserve the euro. And believe me, it will be enough.”

The recovery was slow, but it is real
Annual change in real GDP (%)

— France _ , \
— Germany N

— |taly Jul 26 2012 A
- Spain Mario Draghi’s speech
— Eurozone

T T T T
2004 O5 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 1617

Sources: Fidelity International; Haver

Zrodto: Financial Times ,Mario Draghi’s ‘whatever it takes’ outcome in 3 charts”



https://www.ft.com/content/82c95514-707d-11e7-93ff-99f383b09ff9

Niestandardowe narzedzia banku
centralnego

- Luzowanie ilosciowe — kiedy mimo obnizania stopy
procentowej cel nie zostat osiggniety — ,pompowanie
pienigdza” w gospodarke innym kanatem.

- Czy stopy procentowe banku centralnego mogg byc¢
ujemne? Moga!



Ujemne stopy procentowe b. c.

The fall of key market interest rates below zero cef;
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Source: National Central Banks, provided by Haver Analytics

Zrodto: World Economic Forum ,Negative interest rates: absolutely everything you need to know”



https://www.weforum.org/agenda/2016/11/negative-interest-rates-absolutely-everything-you-need-to-know/

Dynamika kredytu w strefie euro

1.9 Loans to households

(annual growth rates; seasonally adjusted)

= consumer credit
—loans for house purchase
- other loans

15 15
10 10
5 5
0 0
-5 5

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Source: ECB.

Zrodto: ECB SDW Monetary statistics



http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000003478

Mechanizm transmisji polityki pienieznej

Ogolny mechanizm oddziatywania polityki pienieznej na
gospodarke i inflacje nazywamy mechanizmem transmisji.

Podstawowe kanaty mechanizmu transmisji:
- Kanat stopy procentowej

- Kanat kredytowy
- Kanat kursowy, ale o tym innym razem...

Prezentacja NBP Stopy procentowe a inflacja



https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/pieniadz-i-polityka-pieniezna/stopy-inflacja

Mechanizm transmisji - schemat

Piityka pienigzna

Kanat Kanal kursu
et e

Bezpodredni kanal Kanal cen Efakt subslytiscji Karaly oparle na
slopy proceniowej ‘ akiywiw ‘ migdzyokresowej bankach ‘ Kanal bilansowy ‘
Kanal kredyiew Kanal kapitalu
Tearia q Tobkina ‘ Efekt majaticwy ‘ bankawyeh bonhiw
Inwestycie Inwestycie Konsumpcja Konsumpeja Eksport Inwestycie, Inwastycie, Inwastycie,

nelto konsumpcia kansumpeia konsumpsia




Mechanizm transmisji polityki pienieznej
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Zrodto: Chmielewski i in. (2017) ,Mechanizm transmisii polityki pienieznej w Polsce”



https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms330.pdf

Polityka pieniezna - podsumowanie

Bank centralny wptywa na podaz pienigdza przede wszystkim
poprzez swoje oddziatywanie na rynkowe stopy procentowe. Jak?

- Poniewaz podaz pienigdza zalezy od wielkosci kredytow
udzielanych przez banki komercyjne, wiec poziom stop
procentowych bezposrednio ma wptyw na popyt i podaz kredytow, a
wiec na podaz pienigdza (czyli rowniez na inflacje).

- Pamietajmy, ze w przeciwienstwie do tradycyjnego wyktadu w
podrecznikach, w rzeczywistosci podaz kredytow nie jest
ograniczona dostepnoscig pienigdza rezerwowego — ten
dostarczany jest przez bank centralny ,na zgdanie”.

- ,Dostarczenie” pienigdza rezerwowego odbywa sie dzieki
operacjom otwartego rynku, pozyczkom udzielanym przez bank
centralny — czy pozyczkom miedzybankowym (to ostatnie nie
zwieksza zasobu rezerw, tylko umozliwia ich przeptyw pomiedzy
bankami).



Koniec

Dziekuje | zapraszam za tydzien!



