Reakcja bankow centralnych na kryzys
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej

Ceny nieruchomosci w relacji do CPI oraz ceny akcji
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej

Analiza, przeprowadzona przez MFW (2009), ksztaltowania sie, po poprzednich
miedzynarodowych kryzysach finansowych, sredniej z relacji produktu obserwowanego do
produktu wynikajacego z trendu otrzymanego na podstawie danych sprzed kryzysu
wskazuje, ze:

epoziom produktu nie powraca do trendu, ale...

*po mniej wiecej 3 latach od wybuchu kryzysu luka miedzy produktem obserwowanym a
trendem przestaje sie poglebiac (co oznacza, ze tempo wzrostu produktu powraca do
wielkosci wynikajacych z trendu)
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej

* Teoretycznie lepszym instrumentem niz podwyzki stop procentowych do
przeciwdzialania powstawaniu baniek sga regulacje makroostroznosciowe, bo
mozna probowa¢ nadac im ksztalt zawezajacy ich dziatanie do
zidentyfikowanego problemu, podczas gdy podwyzki stop maja szeroki wplyw
na gospodarke (zob. np. Walsh, 2009).

 Ale nadanie im takiego ksztaltu wymagaloby ogromnych analitycznych
zdolnosci. Nawet gdyby zbudowanie takich zdolnosci bylo mozliwe, to
dostosowywanie regulacji makroostroznosciowych do zidentyfikowanych
problemow mogloby by¢ niemozliwe w 2zwiazku 2z ograniczeniami

instytucjonalnymi i z zakresu ekonomii politycznej (Borio i Shim, 2007).
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Podstawowa lekcja z kryzysu dla polityki pienieznej

* Regulacje, ktore sprawdzono w praktyce (w szczegolnosci w krajach

azjatyckich), okazaly si¢ byc skuteczne we wzmacnianiu odpornosci
instytucji finansowych na turbulencje na rynku aktywow, ale nie potrafity

istotnie i trwale wptynac¢ na dynamike kredytu i cen aktywow (BIS, 2010).

Poniewaz nie istniejemy w idealnym sSwiecie, banki centralne nie moga
ignorowacC ryzyka powstania niebezpiecznych baniek spekulacyjnych na
rynkach aktywow. Oczywiscie, dopoki zmiany cen aktywow sa niewielkie, nie
pozwalaja one ani lepiej prognozowac przysztej inflacji, ani nie maja wplywu
na naturalnag stope procentowq. Ale jesli zaczynaja by¢ duze, to zmienia sie

zarowno pierwszy, jak i drugi wniosek (Walsh, 2009).

Celem regulacji makroostroznosciowych jest ograniczenie mnadmiernej

procyklicznosci w sektorze finansowym (Borio, Furfine i Lowe, 2001; Borio i
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Jak wygladala reakcja polityki pienieznej na kryzys?
S

W reakcji na kryzys banki centralne silnie poluzowaly polityke pieniezna

Glowna stopa procentowa banku centralnego w wybranych krajach rozwinietych w latach 2008-2011

Poziom stopy procentowe;j
Kraj lub obszar liczba miesiecy ze stopami rownymi minimum
wrz-08 minimum wrz-11
strefa euro 4,25 1 1,5 23
Dania 4,25 0,75 1,25 18
Szwecja 4,75 0,25 2 12
Wielka Brytania ) 0,5 0,5 31
Szwajcaria 2,25 0 0 34
Norwegia 5,75 1,25 2,25 4
Stany Zjednoczone 2 0,25 0,25 34
Kanada 3 0,25 1 14
Japonia 0,5 0,1 0,1 34
Korea Poludniowa 5,25 2 3,25 17
Tajwan 3,5 1,25 1,875 16
Australia 7 3 4,75 6
Nowa Zelandia 7,5 2,5 2,5 21

= Zrédto: |E NBP
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Jak wygladala reakcja polityki pienieznej na kryzys?
bylo obserwowane nigdy w historii

Roczna dynamika cen w Wielkiej Brytanii w XIX wieku (w %)
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W latach 1869-1933 roku przecietne tempo wzrostu dochodu narodowego w Wielkiej
Brytanii wynioslo 1,8% w okresach deflacji oraz 1,7% w okresach inflacji
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Jak wygladala reakcja polityki pienieznej na kryzys?

Nowy Keynesowski schemat analityczny - podstawowe zaleznosci

ekrzywa IS rozbudowana o oczekiwania

1 =
t+1 | ( o Etﬂ-t+1 o rt
O

*Nowokeynesowska krzywa Philipsa

X, = E/X

ﬂE 6t+1 KX +et

gdzie:
ox, — luka popytowa,
i, — nominalna stopa procentowa;
o717, — inflacja;
ert’ — cel inflacyjny;
o7/ — (realna) naturalna stopa procentowa;
ee, — wstrzas kosztowy.
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Jak wygladala reakcja polityki pienieznej na kryzys?
e
W tym schemacie bank centralny moze domykac ujemna luke popytowa:

1\G e, 1)\ ,
Z E (+k E kel t+k P Z E t Wtk Z Et|t+k T — Z Et Fisk
0\ ] \O /i O Jk=0

oczekiwania inflacyjne lub

ozwickszajac

ezobowigzujac sie do utrzymywania niskich nominalnych stép procentowych przez

dtugi czas.
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B —
Jak wygladala reakcja polityki pienieznej na kryzys?
S

Bank centralny nie ma natomiast wplywu na zmiany naturalnej stopy

procentowej, ktore sa wynikiem glownie egzogenicznych zaburzen

n R -
L, = p+ ok Qt+1 ok, ¢t+1/

gdzie:

ep — stopa preferencji czasowej;

*0 — wspotczynnik wzglednej awersji do ryzyka;

eg, — dynamika TFP;

ec, — dynamika konsumpcji na jednostke efektywnej pracy.
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Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna byc¢ inna?
e

Gdyby stopy procentowe bliskie zera obnizaly naturalna stope procentowa,
to:

*Oznaczalyby wolniejszy wzrost. Jest malo prawdopodobne, aby mogty
obnizyC naturalna stope procentowa w inny sposob niz poprzez
zahamowanie wzrostu w TFP.

*Oslabialyby wplyw dokonanej redukcji stop procentowych na taczny
popyt i oczekiwania inflacyjne. Ostabienie mechanizmu transmisji jest
zgodne z empirycznag analiza nastepstw kryzysow (zob. np. IMF, 2010), ale
w tym przypadku bytoby skutkiem agresywnych obnizek stop,
standardowo uznawanych za wtasciwa reakcje na to ostabienie.

«Zawezalyby mozliwosci wplywania na taczny popyt i oczekiwania inflacyjne
przez bank centralny takze w dluzszej perspektywie. Spadek naturalnej stopy
procentowej zmniejszytby bowiem roznice w dynamice cen miedzy dwoma
stanami ustalonymi, wyznaczanymi przez rownanie Fishera i regule Taylora
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Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna by¢ inna?
Stopy procentowe i dynamika cen

—————— Relacja Fishera
Nieliniowa reguta typu
Taylorowskiego
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Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna byc¢ inna?
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Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna byc¢ inna?

udzielania nowych kredytow
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Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna byc¢ inna?

!prowa!zeme S!OP procen!owycl! !O Zzera moze ZWIQ!SZ&C pOpY! na pl;nne
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Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna byc¢ inna?
e

Nawet jesli ostroznie zalozy sie, ze zerowe stopy procentowe:

*nie prowadza do wycofania z bankow zadnej czesci depozytow ulokowanych w nich w
przesztosci (depozyty, ktorych termin pierwotny zapada, sa odnawiane)

*nie majg wplywu na stope plynnych rezerw od przesztych depozytow;

tempo wzrostu podazy pieniadza przy danej dynamice bazy monetarnej powinno
zawierac sie¢ w przedziale, ktorego:

*dolna granica jest rowna ilorazowi dynamiki bazy monetarnej oraz mnoznika
pienieznego

egOrna granice wyznacza dynamika bazy monetarne;.

Dynamika podazy pieniadza bedzie rowna:

*dolnej granicy przedziatu w przypadku, gdy w okresie t+1 gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa przestana zaktadac nowe depozyty lub banki nie beda udziela¢c nowych
kredytow;

*gornej granicy przedzialu, jezeli w okresach od 1 do t+1, zarowno wspotczynnik
wyplywu gotowki poza system bankowy, jak i stopa ptynnych rezerw utrzymywanych
przez banki nie ulegly Zadnym zmianom.

KATEDRA MIEDZYNARODOWYCH
STUDIOW POROWNAWCZYCH



Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna byc¢ inna?
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Dlaczego reakcja polityki pienieznej na kryzys powinna byc¢ inna?
B
Duz . : .
y < i~ 0 «

- chroniczny
deficyt

\ 4

\ 4
Oslabienie

Subsydiowanie
nadmiernie bodzcow
rozrosnietych bankow do
restrukturyzacji

sektorow

Niska dynamika
kredytu

Powolna
restrukturyzacja
gospodarki

A

A 4

Utrzymujaca si¢
niepewnosc
Niska dynamika | Niska naturalna
| stopa procentowa

£o

FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

KATEDRA MIEDZYNARODOWYCH
STUDIOW POROWNAWCZYCH




Dodatkowe wyzwanie dla gospodarek wschodzacych

Naturalna stopa procentowa wyzsza niz w otoczeniu, czego skutkami sa:

* Deficyt obrotow biezacych

Wzrost znaczenia kredytu w walutach obcych

Oba te zjawiska moga bycC nasilane przez duza plynnos¢ w sektorze

finansowym na Swiecie
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/ Wzrost stop

Dodatkowe wyzwanie dla gospodarek wschodzacych
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A 4
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Dodatkowe wyzwanie dla gospodarek wschodzacych

coe !an! cen!ralny mogl!y znalezc Sie W pulapce
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Dodatkowe wyzwanie dla gospodarek wschodzacych

PKB w nowych krajach czlonkowskich, odpowiednio, w 2010 i 2007 roku (2003=100)

Stowacja 140,5 Hee 151,6
Polska 137,1 Litwa 140,3
Bulgaria 133,4 Estonia 140,1
Rumunia 128,5 Stowacja 133,9
Litwa 126,5 Bulgaria 133,7
Czechy 123,2 Rumunia 130,8
Lotwa 119,4 Czechy 124,2
Estonia 117,4 Polska 124,1
Slowenia 117,2 Slowenia 122,3
Wegry 109,5 Wegry 114,8
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Wnioski z kryzysu
. Ban!1 centra!ne powinny reagowac zaecyaowame na wzrost 1nHac31 ponag ce!

1 nie przywiazywac wagi do jej spadku ponizej celu, jesli spadek ten jest
spowodowany dziatlaniem czynnikow przejsciowych

« Taka modyfikacja strategii polityki pienieznej wyeliminowataby ryzyko, ze
beda one wtlaczac do gospodarki kredyt pompujacy banke spekulacyjna na
rynku aktywow i zachecac ludzi do podejmowania nadmiernego ryzyka

* Szybsze niz dotychczas reagowanie bankoéw centralnych na powstajace
nierownowagi w gospodarce zwickszalaby rowniez szanse na duza przestrzen
do obnizek stop procentowych w sytuacjach kryzysowych

 Takie asymetryczne traktowanie odchylen inflacji od celu jest szczegolnie
potrzebne w krajach o dhlugiej historii niskiej inflacji, bo silne zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych zwigeksza ryzyko, ze narastanie nierownowag w

gospodarce z duzym opoéznieniem ujawni si¢ we wzroscie inflacji
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Wnioski z kryzysu
* Do zastosowania w pra!tyce asymetrycznego tragtowama oacﬁy!efl 05 ce!u

byloby przydatne analizowanie przyrostu kredytu lub - szerzej — masy

pieniadza, od ktorej inflacja zalezy w dtuzszej perspektywie

* Im stabiej szybki wzrost kredytu lub masy pieniadza odbija si¢ we wzroscie
inflacji, tym wieksze jest ryzyko, ze pompuje on niebezpieczng banke na
rynku aktywow

* Analiza monetarna wydluzylaby horyzont brany pod uwage przy
ksztaltowaniu polityki pienieznej i pozwalataby na peilniejsze niz dotychczas
uwzglednianie zagrozen dla stabilnosci sektora finansowego

* Wyciaganie wnioskow dla polityki pienieznej z bezposredniej analizy sytuaciji

na poszczegolnych rynkach aktywow wiaze sie z wieloma trudnosciami

* Analiza monetarna pozwala obejs¢ te trudnosci, gdyz koncentruje sie¢ na

przyczynach tych baniek, tj. szybkim wzroscie kredytu lub — szerzej — masy

—— (C -
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Wnioski z reakcji bankow centralnych na kryzys
¢ ryzys 1mnansowy osiabla wp obNIZEK STOP proceEntowyci na 1aCzny popyt.

Towarzyszy mu bowiem spadek naturalnej stopy procentowej; oznacza on tez

nasilenie frykcji na rynkach finansowych. Zarowno spadek naturalnej stopy
procentowej, jak i zwiekszenie frykcji na rynkach finansowych obniza poziom

stopy procentowej banku centralnego, dziatajacy stymulujaco na laczny
popyt.
* Bank centralny powinien unikac takich dziatan, ktore spowalniajac

restrukturyzacje, opoznialyby powrot naturalnej stopy procentowej do

poziomu sprzed kryzysu oraz nasilalyby frykcje finansowe

 Sprowadzenie stop procentowych blisko zera moze zarowno opozniac

restrukturyzacje, jak i nasilac frykcje finansowe
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Wnioski z reakcji bankow centralnych na kryzys

* Przejawem frykcji na rynku finansowym nasilanych przez kryzys jest
ostabienie substytucyjnosci pomiedzy aktywami. Daje ono bankowi
centralnemu mozliwosc¢ ich lagodzenia poprzez niekonwencjonalne dziatania

nakierowane na zmiane¢ struktury aktywow podmiotow gospodarujacych.

* Natezenie tych dzialtan powinno byc¢ tym wieksze, w im wiekszym stopniu
ostabienie wplywu obnizek stop na laczny popyt po kryzysie wynika z

nasilenia frykcji na rynku finansowym.
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Dodatkowe wnioski dla gospodarek wschodzacych

* Bank centralny nie powinien probowac stabilizowac kursu walutowego

e Bank centralny powinien prowadzi¢ polityke pienieznga W sposob
minimalizujacy ryzyko gwaltownego zawezenia jego mozliwosci wplywania na

popyt na kredyt

* Ryzyko glebokiej recesji w danym kraju mozna probowac zmniejszac

opoOzniajac wejscie gospodarki w faze boomu

* Doswiadczenia ostatnich lat pokazuja, ze koszty zbyt wczesnego zaostrzenia

polityki pienieznej sgq mniejsze niz koszty zbyt poznego jej zaostrzenia.
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