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Plan prezentacji

- Definicje paradygmatu

- Paradygmat w polityce pienieznej

« DoSwiadczenia z kryzysow

« Wnioski — potrzelba zmian w paradygmacie




"IVD‘efinicje paradygmatu




Definicje paradygmatu

« Paradygmat - prawzdr rzeczy zmiennych w idei platonskiej,
formalna przyczyna zaistnienia okreélonej rzeczy (Arystoteles)

- Paradygmat (grec. paradeigma) — wzér, model, punkt
odniesieniq, standard, uznawany jest za ,teorie naukowq, ktorq w
danym czasie wiekszoS¢ przedstawicieli danej nauki uznaje za
poprawngq”. Zespo6t pojec i teorii, ktére sqg powszechnie
akceptowane przez specjalistéw z danej dziedziny (Kuhn 2011)




Definicje paradygmatu

« Paradygmat moze ulegaC zmianie w czasie, poniewaz stanowi
zmienng  jednomys$ino$¢  (consensus omnium) $rodowiska
naukowego w danej dyscyplinie

« W naukach ekonomicznych, pomimo tego, ze zawsze istniaty
rozbiezne poglady wsrod ekonomistow, to jednak ,zawsze istniata
ekonomia dominujgca - paradygmat (standard) ekonomii.”
(Bartkowiak, 2016)




’quadygmat w polityce
pienieznej




Jaki ksztatt polityki pienieznej ?

« A
 OkreSlenie mandatu funkcjonowania banku centralnego
« Nominalna kotwica w polityce pienieznej
« Reguty i dyskrecjonalnos¢
« Sposob reakcji w sytuacjach kryzysowych

- Stabilnos¢ sektora finansowego
« Nowe zadania — m.in. zagadnienia zwigzane z klimatem




Jaki ksztatt polityki pienieznej ?
Strategie bankdw centralnych na Swiecie w latach 1970-2019 <
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Dyskrecjonalnosé B Strategia celu inflacyjnego
W Kontrola podazy pienigdza #& Kontrola podazy pieniadza
H Stabilizacja kursu walutowego (+ kontrola przep. kapit.) + cel posredni @ Stabilizacja kursu walutowego + kontrola podazy pieniadza
W Stabilizacja kursu walutowego (+/- kontrola przep. kapit.) & Stabilizacja kursu walutowego
M Izba walutowa Unia walutowa
W Brak wtasnej waluty W Bezposrednia kontrola kredytu, oprocentowania itp.

z

Zrédio: Niedzwiedzihska (2022)




Jaki ksztatt polityki pienieznej ?
Strategie bankdéw centralnych krajéw wysokorozwinietych w « A
latach 1970-2019
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Dyskrecjonalnosc W Strategia celu inflacyjnego
m Kontrola podazy pienigdza & Kontrola podazy pienigdza
B Stabilizacja kursu walutowego (+ kontrola przep. kapit.) + cel posredni = Stabilizacja kursu walutowego + kontrola podazy pienigdza
B Stabilizacja kursu walutowego (+/- kontrola przep. kapit.) i# Stabilizacja kursu walutowego z 2 .
M Izba walutowa Unia walutowa Zr0d+0.

W Brak wtasnej waluty m Bezposrednia kontrola kredytu, oprocentowania itp. NIGdiWIGdZIﬁSkG (2022)




Paradygmaty w polityce
pienieznej

« Optymalny ksztatt polityki pienieznej

Cel (mandat) - jasno okreslony i skwantyfikowany

NiezaleznoS¢ w realizacji celu i odpowiedzialnoS¢ za jego realizacje
System bodzcow sktaniajgcych bank do realizaciji celu

Zapewnienie demokratycznej kontroli nad realizacjg celu banku
centralnego przez rzqgd lub parlament, w ramach jasno okreSlonych
zasad




Paradygmat APP

Paradygmat asymetrycznej polityki pienieznej (APP)

. Brewencyjne podniesienie stop procentowych w celu niedopuszczenia
udowania cenowej banki na aktywach moze miec bardziej dotkliwe
skutki niz recesja, spowodowanad je| peknieciem

- stopy procentowe nie sqg precyzyjnym instrumentem w celu
sprowadzenia cen aktywOw na poziom uznawany przez bank centralny
za odpowiedni




Paradygmat APP

.l..] préby roztadowania banki spekulacyjnej za pomocg
stopniowego zaostrzania polityki pienieznej, co sugerowali niektorzy,
przyniostyby skutki odwrotne do zatozonych [...] Zgodzilismy sie, ze w
sytuacji znaczqcej przeceny na rynku bedziemy dziataC
zdecydowanie, obnizajgc stopy procentowe i zalewajqgc system
ptynnosciq, aby zminimalizowacC skutki uboczne dla gospodarki.
Jednakze pomyst, by bezposSrednio i z wyprzedzeniem zaradzac
gietdowe| hossie, nie wydawat sie mozliwy do zrealizowania”

Alan Greenspan, ,Era zawirowan”




Paradygmat LAW

Paradygmat leaning against the wind” (LAW)

Polityka przeciwdziatania przez banki centralne wzrostom cen na rynkach
aktywow

uwagi
Ograniczenie problemu powstawania baniek cenowych na rynku aktywow
Przeciwdziatanie nadmiernemu wzrostowi zadtuzenia

Wyzsze prawdopodobienstwo nizszej inflacji, korzysci wynikajgce z ograniczenia
wystepowania kryzyséw finansowych

Koszty w postaci stabszej aktywnosci gospodarczej, wyzszego bezrobocia
(koszty zwigzane z kryzysem wyzsze niz LAW - Svensson 2017)

LAW ogranicza ryzyko i dotkliwos¢ kryzyséw finansowych (Stein 2013, Adrian i
Lang 2018)
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Doswiadczenia z kryzysow




Efekty korzystania z rozwigzan
kryzysowych po okresie kryzysu, .

- Nowy konsensus w sprawie paradygmatu LAW (Sympozjum w Jackson
Hole'w 2009 r.)

» Fed — proaktywna polityka pieniezna uwzgledniajqca identyfikacje i
przeciwdziatanie zagrozeniom zwigzanym z dynamikg cen aktywow

- Wykrywanie zagrozen dla stabilnoSci sektora finansowego - tak
« Sposob reakcji na narastajgce nierdbwnowagi - wgtpliwosci




Doswiadczenia z globalnego kryzys‘u
finansowego ~

Dziatania na rzecz zmian tzw. nadzor OStI’OZﬂOSCIOWY - rozszerzenle

obowiqgzkow bankdow centralnych. Zwiekszenie uprawnien nadzorczych
bankdéw centralnych:

- EBC - powstanie Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego (ESRB)
* Fed — ustawa Dodda-Franka

- Bank Anglii - nowe uprawnienia przez Komitet Polityki Finansowej (FPC)




Banki centralne - nowe centrum
zarzqdzania wszechSwiatem ?




Doswiadczenia z kryzysu
pandemicznego

- Od roli ,pozyczkodawcy ostatniej instanciji” (ang. lender of last resort)
do ,animatora rynku ostatnie] instancji” eang. market-maker of last

resort)

« OdejScie od strategii celu inflacyjnego




Doswiadczenia z kryzysu
pandemicznego »

Wybrane instrumenty stosowane przez banki centralne w okresie pandemii

Obnizkistop Forward Skupobligaci Operacje Linie F/X Operacje Wspieranie CCyB  Wymogi
procentowych guidance skarbowych plynnosdowe swap F/X udzielania kapitatowe
pozyczek

Gospodarki zaawansowane
Australia
Kanada

Strefa euro
Japonia
Szwecja
Szwajcaria
Wielka Brytania
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Stany Zjednoczone
Gospodaki wschodzace
Brazylia

Chile

Chiny

Indie

Indonezja

Rosja

Pid Afryka

Turcja
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Arkusz1

				Obniżki stóp procentowych		Forward guidance		Skup obligacji skarbowych		Operacje płynnościowe		Linie F/X swap		Operacje F/X		Wspieranie udzielania pożyczek		CCyB		Wymogi kapitałowe

		Gospodarki zaawansowane

		Australia		T		T		T		T		T		N		T		N		T

		Kanada		T		T		T		T		N		N		N		N		T

		Strefa euro		N		T		T		T		T		N		T		N		T

		Japonia		N		T		T		T		T		N		T		N		T

		Szwecja		N		T		T		T		T		N		T		T		N

		Szwajcaria		N		T		N		T		T		T		T		T		T

		Wielka Brytania		T		T		T		T		T		N		T		T		T

		Stany Zjednoczone		T		T		T		T		N		N		N		N		T

		Gospodaki wschodzące

		Brazylia		T		T		N		T		N		T		T		N		T

		Chile		T		T		N		T		N		T		T		N		T

		Chiny		T		N		N		T		N		N		T		N		N

		Indie		T		T		T		T		N		T		T		N		T

		Indonezja		T		N		T		T		T		T		T		N		N

		Rosja		T		N		N		T		N		T		T		N		T

		Płd Afryka		T		N		T		T		N		N		N		N		T

		Turcja		T		N		T		T		T		T		T		N		N






Spdznione reakcje pokryzysowe

Sprzedaz detaliczna — dane wyréwnane Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezgce)
ane (ceny state),
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Spdznione reakcje pokryzysowe
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Konsekwencje zakwestlonowcmla
paradygmatow

* Niskie stopy procentowe przed kolejnym kryzysem
Przesuwanie granicy akceptowalnosci dla reakcji bankéw centralnych
Stosowania niekonwencjonalnych form wspierania gospodarki — QE
Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych i inwestorow

Powstawania nowych ,teorii” polityki pienieznej
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Whioski — potrzeba zmian w
paradygmacie




Potrzeba paradygmatoéw

 Brak odniesienia sie do paradygmatow polityki pienieznej, ich
kwestionowanie prowadzi do bardzo powaznych problemow w
gospodarce

- Konieczne okreslenie (uwzglednienie doSwiadczen z kryzysu) i
promowanie paradygmatow polityki pienieznej




New Consensus (F.Mishkin)

Inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem monetarnym
. StabilnoS¢ cen niesie ze sobq istotne korzysci
. Nie ma dtugoterminowego kompromisu miedzy bezrobociem a inflacjg

. Oczekiwania inflacyjne odgrywajq kluczowq role w determinowaniu inflacji i
transmisji polityki pienieznej w gospodarce

. Realne stopy procentowe muszq rosnqc wraz z wyzszq inflacjq, tj. zasada Taylora
. Polityka pienigzna podlega problemowi niespdjnosci czasowej

. NiezaleznoS¢ banku centralnego przyczynia sie do poprawy efektywnosci polityki
pienieznej

. Silna kotwica nominalna ma kluczowe znaczenie dla osiggniecia dobrych wynikow
polityki pienieznej

. Frykcje finansowe odgrywajg waznq role w cyklach koniunkturalnych




W kierunku nowych
paradygmatow

Paradygmat podstawowy

- Uwzglednienie dotychczasowych dosSwiadczeh w stosowaniu strategii
celu inflacyjnego

« OkreS$lenie zasad koordynaciji dziatah witadz monetarnych, fiskalnych i
regulacyjnych

« Odniesienie sie do kontrowersyjnej problematyki rozszerzania obszaréw
kompetenciji bankdédw centralnych

Paradygmat kryzysowy

« Sposoby i konsekwencje stosowania niestandardowych instrumentow:
przeznaczenie instrumentdw i okres w ktdrym mogq byC stosowane
(najlepsze praktyki).




Paradygmaty i ich komunikowanie ‘

4 4

Strategia komunikacji wymaga odpowiedniej polityki inforrmowania o
paradygmatach funkcjonujgcych w polityce pienieznej:

- Strategia polityki pieniezne;

- Sredniookresowa strategia polityki pienieznej

Strategia polityki
pienieznej po 2003 roku




.Czy istnieje zawieszenie praw ekonomii w
danym obszarze? Jezeli zatozymy, ze istniejq
jakies prawidtowosci ekonomiczne to trudno
powiedzie€, ze te prawidiowosci ekonomiczne

nie funkcjonujg w jakim$ obszarze Swiata, bo
one  funkcjonujg, tylko poniewaz lo
znieksztatcone, to przynoszq troche inne efekty.”

Profesor Jan Winiecki




Il. Ogdlnopolska Konferencja Naukowa im, prof, Jana Winieckiego
,Gospodarka bez ekonoma - ktéoredy do dobrobytu?”

2-3 czerwca 2022 r., Kielnarowa k. Rzeszowa
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