Polityka
pieniezna
w Polsce




e W poczatkowych latach 90. gtownym
celem polityki pienieznej NBP byto
ustabilizowanie gospodarki i otwarcie jej
nha ha wymiane.

e Czynnikiem, ktory znaczgco pomogt Polsce
zmodernizowac gospodarka i wejs¢ na
sciezke zrownowazonego wzrostu byto
wejscie do UE, ktore umozliwito szybkie
przeksztatcenie sie naszej gospodarki z
deficytowej w nadwyzkowa.



Wptyw uczestnictwa w GVC na handel zagraniczny

mid EUR

||l‘||‘|i|||‘|l“l|‘i| .I--.- |\||‘ IIII||I.|iIiiiiii
-7

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1
[y

w

1
(9]

W produkcja w ramach GVC W paliwa W pozostate towary



e Z historycznego punktu widzenia byt
to proces podobny do
unowoczesnienia gospodarek
europejskich i gospodarki japonskiej
dzieku naptywowi amerykanskich FDI
po Il wojnie swiatowe;j.



Smoothed (through Hodrick-Prescott filtering®) of the average annual growth of labor productivity per
hour (LP) in the United States, the Euro Area, Japan and the United Kingdom
1891 to 2012 — In%
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W efekcie reform rozpoczetych w
1990 r Polska stata sie czescia
przemystowego rdzenia
Centralnej Europy (CEMS -
Central European Manufacturing
Core), ktory tworza gospodarki
Niemiec, Austrii, Szwajcarii,

1| Polski, Czech SIowaql Wegier i

i

= 4—-—5:—- ‘-4-=- W 2014 r w krajach CEMS

P —

=== _ " powstawato 45% wartosci

... === eksportu Europy.

Landesmann M., Stolinger (2018) “Structural Change, Trade and Global Production
Networks”, No. 21, The Vienna Institute for International Economic Studies



 Nieoczekiwanag wczesniej przeszkodg w realizacji
Planu Leszka Balcerowicza stata sie 600% inflacja.



Jak inflacja mogta tak szybko
i silnie wzrosnac?
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Dlaczego zastosowano staty
kurs ztotego pomimo wysokiej
poczatkowo inflacji?
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Potgczenie wysokich stop
procentowych i liberalizacji
przeptywow kapitatowych
spowodowato presje na
aprecjacje zlotego.

Jak radzit sobie z nig bank
centralny?



Ztoty w pasmie wahan
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Dlaczego w latach 1995-96 NBP
obnizat stopy procentowe pomimo
rosngcej szybko akcji kredytowej?



K<b)
=
o
)
—
[
D
e
Y
ic >
Ve
3]
T
[
)
o
R —
N
=
o
=D
E
_|

TINTOOC

TNOOOC

TNG6G66T

TINSGO6T

TINLGGT

TNOG66T

TINSGG66T

TINVGEO6T

TINEGO6T




1995 IV ViI 1996 IV Vii




20 000
18 000
16 000
14 000
12000
10 000
8 000
6 000
4000
2000

1M

31%
Plynne rezerwy

bankow
29%
WIBOR

27%

25%
23%

|||||||I||.|ll- -

21%
1996



NBP

Piynne

Rezerwy rezerwy
walutowe bankéw






Dlaczego w 1996 r ztoty byt
stabilny mimo, ze NBP nie
interweniowat na rynku
walutowym?
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Dlaczego w 1997 r NBP pozwolit
na znaczacy wzrost zmiennosci
ztotego?



Zioty w pasmie wahan




Dlaczego w 1997 r NBP
zdecydowat sie podniesc stopy
procentowe pomimo obaw, ze
moze to spowodowac znaczny
wzrost naptywu kapitatu
portfelowego ?






Dlaczego mimo wzrostu stopy
procentowej nie nastapito
zwiekszenie sie naptywu
kapitatu portfelowego?



—Korean won
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-=Czeska korona

—Polski ztoty

Wegierski forint




Dlaczego w 1998 r NBP zaczat
zmniejszac skale interwencji na rynku
walutowym i rozszerzat jednoczesnie

pasmo wahan ztotego?



Zloty w pasmie wahan




rezerwy

walutowe

2001M1

2000M1

1999M1

1998M1

1997M1

1996 M1

1995M1

1994M1

1993 M1

1992M1

1991 M1

1990M1




Plynne rezerwy bankow




Koszty sterylizowania naptywu kapitatu (PLN bn.)

1,0 §i

0,5

0,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002



Co wywotato silng deprecjacje
ztotego w 1998 r ?



Ztoty w pasmie wahan
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Co spowodowato powrot presiji
deprecjacyjnej w 1999 r?



Saldo obrotow biezagcych (mld. USD)

********************* 8% GDP
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Ztoty w pasmie wahan: 1996-1999




e W roku 1998 polityke monetarng zaczyna
prowadzi¢ Rada Polityki Pieniezne,;.
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—Realna stopa procentowa




MCI - stata podstawa —Dynamika PKB yly
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Pasmo celu
inflacyjnego
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mStopa bezrobocia
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Czy byta szansa na skuteczna
interwencje na rynku walutowym?



Kiedy ciagna, popchnij
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Ceny zywnosci
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2003:
Wprowadzenie statego celu inflacyjnego
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B produkcja
przemystowa
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Co wywotato nieoczekiwany wzrost
inflacji w latach 2007-2008?



§ - per cenl

Silny wzrost cen
Zywnosci i surowcow
na rynku globalnym
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Correlation

Panel D: Copper-Oil Pair
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Coefficient p
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S&P-GSCI
Standard & Poors — Goldman Sachs Commodity Index

Metale kolorowe Produkty roslinne
% 12%

Produkty miesne
3%

Ropa benzyna i
gaz
78%

63% udziat w obrotach



FREn ~/ — Crude 0il Prices: West Texas Intermediate (WTI) - Cushing, Oklahoma
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http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=qXUb
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Dlaczego w takiej sytuacji RPP nie
podniosta znaczaco stop
procentowych?



u Pozostate skiadniki CPI

u Transport

B Zywnos¢

B Koszty utrzymania mieszkania i nosniki energii

5%

fe—

4%

3%

2%

1%

0% !

1%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010



Bilans banku udzielajacego kredytow
indeksowanych do frankow szwajcarskich

Kredyty
hipoteczne

CHF

rPopyt na kredyt
walutowe

lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll
* *

FX SWAP + SPOT

Aprecjacja
zlotego




Monthly increases of mortgage loans to households

PLN billion

(data adjusted for exchange rate changes)
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Monthly increases of mortgage loans to households
(data adjusted for exchange rate changes)
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Dlaczego zatamanie boomu
kredytowego nie przyniosto
fali niesptacalnosci
kredytow hipotecznych

i spowodowanych tym
duzych strat bankow?



Share of mortgage borrowers by income decile
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e Nobody knew which of the foreign banks would
start pulling out first, so what the IMF and EBRD did
was to get the main foreign banks to come together
in Vienna and reach an agreement.

e The banks pledged to maintain their overall
exposure to Romania and even to provide
additional capital if need be. The policy was then
duplicated in Serbia Bosnia-Herzegovina, Hungary
and Latvia.

Graham Stack, “Vienna Initiative pays of for Raiffeisen Romania”,
www.businessneweurope.eu, 1 December 2009



e "The Austrian central bank considers the
volume of foreign currency loans as a
systemic risk and this risk must be reduced,”
Andreas Ittner.

e Financial Markets Authority on Monday
introduced “minimum standards” which rule
that fx loans must not be a standardized
mass product and can be given when the
customer has regular income in currency

Reuters, 23 March 2010



“It make no sense to undermine
monetary policy of the local central bank
by foreign exchange lending”

Ewald Novotny (ECB)

REUTERS
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CPI | stopy procentowe
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Projekcja inflacji — luty 2008

84 percent Stabosc¢
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Jakie czynniki opdzniaty
decyzje wejscia do
strefy euro ?



Nominal and real effective exchange rates of the zloty
(index, 2000M01 = 100)
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Bilans biezacy (% PKB)
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Jakie czynniki
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wejsciem do strefy
euro?



RER_ULC and GVC pass-through to export volume
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Malejace znaczenia efektu Balassy-Samuelsona
Cumulated productivity growth differences - Poland vs Eurozone
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Transformacja gospodarcza Europy Srodkowej przyniosta sukces




Gospodarki naszego regionu staty sie nadwyzkowe

Saldo bilansu biezgcego (% of GDP)
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