Part ll:
Ewolucja polityki
pienieznej

4. Strategia celu
inflacyjnego




Strategia kontroli podazy pienigdza okazata sie
skuteczna. Im nizsza jednak stawata sie inflacja, tym
trudniej byto jg kontrolowac poprzez kontrole podazy
pienigdza.

Banki centralne musiaty siegnac po nowa kotwice
nominalng polityki pienieznej.




Dlaczego banki centralne panstw wysoko

rozwinietych ustalaty swoje cele
inflacyjne najczesciej na poziomie 2-2.5%?




e How high is too high?

e Careful analysis of evidence suggests that, for
developed countries, that answer is less than 5
percent above which inflation appears to be
harmful to economic performance.

David E. Altig, 2003



e An empirical case for preferring 2,5% price-level
growth can be supported by two key observations.

e First, the existence of well-developed and
smoothly operating process of financial
intermediation is a key contributor to economic
growth, and...

e second, high inflation interferes with (financial)
intermediation.

David E. Altig, 2003



e Po globalnym kryzysie finansowym lat 2007-2009
wiemy, ze nie kazdy rozwoj systemu finansowego
sprzyja wzrostowi gospodarczemu.
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Zastosowanie strategu celu mflacyjnego
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Co stanowi punkty odniesienia dla decyzji

podejmowanych przez banki centralne?




Teoretycznie sg nimi:

Naturalna stopa procentowa

Luka popytowa

NAIRU



FREn ,.,A/,TJ/ == 100*(Real Gross Domestic Product-Real Potential Gross Domestic Product)/Real Potential Gross
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FRED 244 = Natural Rate of Unemployment (Long-Term)
= Natural Rate of Unemployment (Short-Term)

== Unemployment Rate
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Co moéwig o punktach odniesienia dla polityki

pienieznej méwig same banki centralne?




We do not guide our policy
on the basis of the natural interest rate

We do not guide our policy
on the basis of the output gap

We do not guide our policy
on the basis of the NAIRU

Jean Claude Trichet: press conference after ECB Governing
Council meeting, 7 December, 2006



We embark on a large array of analyses

and we do not exclude any concept

Jean Claude Trichet: press conference after ECB Governing
Council meeting, 7 December, 2006



Financial crisis are driven by common factors well-
founded in economic theory.

Yet, the underlying details are usually unique to
each event.

Each crisis had unique aspects, and the most of
these were missed at the time of 2007-2009 crisis.

Jon Danielsson, Robert Macrae, Andreas Uthemann (2019),
JArtificial Intelligence and Systemic Risk™, Financial Markets
Group Special Paper, no. 250, LSE Systemic Risk Centre



Co jest celem operacyjnym

polityki pieniezne;j?
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Dlaczego banki centralne

zmieniajg stopy procentowe
Zzazwyczaj stopniowo?
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e "We don’t say where interest rates will go next...
e for the simple reason that we don’t know.

e And it would be quite misleading to pretend
otherwise”

Mervyn King, 2006



W jakiej sytuacji banki centralne
bardzo szybko i zdecydowanie

Zzmieniajg stopy procentowe?
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FRED AL = Interest Rates, Discount Rate for United States
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Polityka pieniezna: nauka czy sztuka?
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Projekcja inflacji: sierpien 2004

Inflation projection with the assumption of constant interest rates and the inflation target — August 2004
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e Laurence Meyer’s charming memoir A term at the
Fed leaves the reader with clear impression:
Recent developments in business cycle theory,
promulgated by both new classics and new
Keynesians, have had close to zero impact on
practical policymaking.

e Meyer’s world view would be easy to dismiss as
outdated, but it it’s not. It is typical of economists
who have held top positions in the world’s central
banks.

N. Gregory Mankiw ,The Macroeconomist as Scientist and Engineer”,
Journal of Economic Perspectives, American Economic Association,
vol. 20(4), , Fall 2006, pages 29-46



Dlaczego banki centralne
ostroznie interpretujg wyniki

prognoz z modeli zaktadajacych
racjonalnos¢ oczekiwan?




e Wyniki z takich prognoz moga wskazywag, ze
wahania cykliczne beda ptytsze i krotsze niz bedzie
to miato miejsce w rzeczywistosci.



e The attempt to develop an empirical counterpart
on the PIP (policy ineffectiveness proposition) was
a research failure

Robert Gordon, 2018



e Central banks have been like monasteries,
hoarding and studying the ancient texts lost to the
rest of the world. Even as the real business cycle
people took over the professional journals, to the
point where it became very hard to publish models
in which monetary policy, let alone fiscal policy,
matters, the research departments of the Fed
system continued to study counter-cyclical policy
in a relatively realistic way.

Paul Krugman, ,,Mr Keynes and the moderns”, 21 June 2011
http://www.voxeu.org/article/mr-keynes-and-moderns






Dlaczego decyzje dotyczace polityki pienieznej

zaczetly podejmowac ciata kolegialne?




e Reasons why central banks might prefer a
committee to an individual:

e Pooling: a committee pools the disparate
knowledge of its individual members

e Diversity: Members of a committee bring different
decision-making heuristics to a complex problem

e Check and balances: Committees are less likely to
adopt extreme positions

e Reduced volatility: The decisions of group are
likely to be less volatile

Blinder, 2006



Jak unika¢ sytuacji, w ktorej decyzje

banku centralnego bytyby zaskakujace?




Two main reasons to favor transparency:

e The one on which economists focus is that greater
openness should make monetary policy more
effective by tightening the gears between central
bank actions and market expectations

e The other reason, which real-world central
bankers should never forget, is democratic
accountability

Blinder, 2006



Dlaczego poczatkowo zwracano duzo uwagi,

by nie zaskakiwa¢ rynkow finansowych?
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Dlaczego rynki finansowe starajq sie

przewidywac decyzje bankow centralnych?




e The truth is those guys have a lot to lose on
overnight decisions. And they are worried about
what the Federal Reserve is going to do.

Paul Samuelson, 1994



e ,Inflation has come down in the past decade and
half in almost all OECD countries, to the point
where inflation ceases to be a major concern
outside of the financial markets...

e in which participants eagerly await inflation
statistics not because inflation is a major problem
but because it might allow them better to
anticipate movements in monetary policy and
hence movements in interest rates and exchange
rates affected by central bank actions”.

Peter Howitt, 2001



Dlaczego nie ma potrzeby zapowiadania
z gory przez bank centralny momentu, w

ktorym dokona zapowiadanej zmiany
stopy procentowe;j?




e There is something in the idea of credibility, but in
my opinion less than Mc Callum and Mishkin think.
There is something in it when the message gets
through not just to the financial community, a
skeptical audience obsessed with credibility,

e but to business managers, workers, and unions
who actually decide or negotiate prices and wages

Tobin, 2006



Strategia celu inflacyjnego
przyczynita sie do obnizenia sie
inflacji i oczekiwan inflacyjnych
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W szeregu krajach
ogtoszenie
rozpoczecia
stosowania strategii
celu inflacyjnego byto
efektem utraty
kotwicy nominalnej
w postaci statego
kursu walutowego.




Dlaczego Wielka Brytania

zastosowata strategie celu
inflacyjnegow 1992 r ?
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Dlaczego Szwecja zastosowata

strategie celu inflacyjnego w 1993 r?




e W roku 1990 nastapito w Szwecji gwattowne
zatamanie boomu na rynku hipotecznym. Banki
poniosty powazne straty kapitatlowe

Kto je pokryt?




Szwecja

m Deficyt budzetowy (% PKB)




Jak rzad sfinansowat skokowo

zwiekszony deficyt budzetowy?
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Co zachwiato zaufanie inwestorow do

szwedzkich papierow skarbowych?




Korona szwedzka
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Co zrobili Szwedzi, by rynki odzyskaty

zaufanie do ich waluty?
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Decydujgcym jednak czynnikiem,
ktory przywrdcit zaufanie do korony

byta poprawa sytuacji w budzecie.
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Dlaczego Hiszpania zdecydowata sie na

wprowadzenie celu inflacyjnego w 1994 r ?
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Dlaczego Wtochy zastosowaty strategie

celu inflacyjnego w 1995 r. ?
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Trudne wybory bankoéw centralnych




e Kryzys azjatycki (1997-98) spowodowat spadek
eksportu Nowej Zelandii i dtugi okres deprecjaciji
kursu nowozelandzkiego dolara.

e W takiej sytuacji bank centralny (Reserve Bank of
New Zealand) zastanawiat sie, czy nie podnies¢
stopy procentowej, by powstrzymac deprecjacje
kursu i zapobiec wywotanemu nig wzrostowi
inflacji.
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Po 6 miesigcach wahan bank centralny decyduje
sie podniesc stopy procentowe.
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e Ex post decyzja banku centralnego nie okazuje sie
dobra.



e Takze w przypadku Chile kryzys azjatycki
spowodowat spadek eksportu i dfugotrwate
stabniecie kursu walutowego.

e Takze Bank Chile zastanawiat sie, czy nie podnies¢
stop procentowych i zapobiec wzrostowi inflacji,
jakg mogta wywotac deprecjacja peso.



Chile: bilans handlowy
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Po roku zastanawiania sie nad tym Bank Chile
podnosi stopy procentowe.
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e Ex post Bank Chile widzi, ze nie podjat trafnej
decyzji.



e tatwo sie domyslec, ze takze w przypadku Australii
kryzys azjatycki wywotat spadek eksportu i
deprecjacje jej waluty.
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e Bank centralny Australii nie zdecydowat sie jednak
na podwyzke stop procentowych, by wyhamowac
spadek kursu australijskiego dolara.



AUSTRALIA
8%

7%

6%

5%

0
4t — Inflation

\ — Interest rate
3% — GDP

—_Exchange rate
2%

(a1
o
(&)
Q
b
| -
il
N
ety
| S
Ty
el
k=
=
o
—
©
=
=
=

1%

0%

-1%
1996Q1 1997Q1 1998Q1 1999Q1







e Luck plays a large role in how history judges
central bankers.

Gregory Mankiw 2007



W 2008 r ECB zdecydowat sie podniesc stopy

procentowe pomimo nadciggajacej sie reces;ji.
Dlaczego tak sie stato?
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Co mozna byto na ten temat

przeczytac w biuletynie ECB?




Wage setting behavior could add to inflationary
pressures via broadly based second-round effects

 Broadly based second-round effects stemming
from wage setting behavior must be avoided

e Risk of upward shocks in inflation leading to a
wage-price spiral

ECB Monthly Bulletin Yuly 2008



Zupetnie inny poglad mozna byto

znalez¢ w biuletynie Banca d’ltalia




e No wage-price spiral has developed to date.

e This is an important difference from previous oil
crises, when in some European countries the
instability of inflation expectations led to equally
unstable monetary conditions.

e Governorsieancluding Remarks,
Banca D’ltalia, Rome, 31{Viay 2008



Czy w danych byto widac¢ rozkrecajaca

sie spirale wzrostu ptaci cen?
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Dlaczego zatem ECB zdecydowat sie

na podniesienie stop procentowych?




e The central bank need not worry about the
output gap, which is indeed hard to measure since
potential output moves around all the time:

e the change in inflation is a sufficient indicator for

deciding when interest rates should be changed”.

Alberto Alesina, Olivier Blanchard, Jordi Gali, Francesco Giavazzi, Harald Uhlig (2001).
Defining a Macroeconomic Framework for the Euro Area, CEPR, Monitoring
the European Central Bank no. 3, London 2001



»,Those charged with managing others’ fortunes
who make mistakes are least likely to be punished
when they have been following “best practice”

Peter Howitt, 1999
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e Wszystkie przedstawione przyktady (a mogtoby
by¢ ich duzo wiecej) pokazujg, ze w warunkach
hiepewnosci prognoz prowadzenie polityki
pienieznej jest sporym wyzwaniem, a trzymanie
sie ,najlepszych praktyk” nie zawsze jest recepta
na podjecie trafnej decyzji.

e Niepewnosc przysziosci sprawia rowniez, ze lepiej
hie oceniac zbyt surowo bankow centralnych za
btedy, jakie popetniajg, poniewaz decyzje oceniane
jako bardzo dobre w momencie ich
podejmowania, ex post moga juz takimi sie nie
okazac.



