Stabilizacyjna rola polityki pieniezne;

Jakie jest gtdwne zadanie polityki pienieznej?

Polityka pienigezna to jeden z kluczowych elementéw polityki stabilizacyjnej kazdego kraju.
Przyczynia sie do zapewnienia wtasciwego funkcjonowania gospodarki, gtéwnie poprzez
dazenie do zapewnienia stabilnosci cen. Stabilnos¢ cen oznacza bowiem przede wszystkim
przewidywalnos¢ tego, jakie bedg w przysztosci ceny, a to utatwia planowanie wydatkdw.
W Polsce prowadzeniem polityki pienieznej zajmuije sie Narodowy Bank Polski.

Przyktad

Niestabilno$¢ cen szkodzi dziatalnos$ci gospodarczej. Przyktadowo, jezeli wiemy, ile bedzie
kosztowat wyjazd na wakacje, to z wyprzedzeniem mozemy go zaplanowac, np. odtozyé
na niego wystarczajgcg kwote z naszych biezgcych dochoddw.

» Jezeli ceny sg stabilne, to nasze plany mozemy potem zrealizowad i wybraé sig na urlop,
co pozwoli zarobi¢ osobom udostepniajgcym nam nocleg lub oferujgcym wyzywienie.

» Jezelinatomiast w tzw. migdzyczasie ceny znaczgco wzrosng, to mozemy byé zmuszeni
zrezygnowac z wyjazdu, a to oznacza straty dla turystyki, co z kolei moze zmniejszyé
zatrudnienie w sektorze hotelarskim i restauracyjnym.

Dlatego wtasnie polityka pieniezna - dgzgc do zapewnienia stabilnej wartosci pienigdza -
sprzyja jednoczesnie wzrostowi gospodarczemul.

Najogdlniej rzecz ujmujac, rolg polityki pienieznej jest tagodzenie wstrzgséw gospodarczych,
ktdre co jakis czas dotykaja kraje, lub przeciwdziatanie narastaniu nieréwnowag, ktére takze
zagrazajg stabilnosci cen.

> Przyktadem wstrzasu moze byé kryzys pandemiczny, a wiec sytuacja kiedy ze wzgledu
na zagrozenie dla zdrowia, wprowadzane sg réznego rodzaju ograniczenia, ktore majg
zapobiec rozprzestrzenianiu sie choroby, ale jednoczesnie utrudniajg funkcjonowanie
gospodarki, w tym uniemozliwiajg niektérym firmom prowadzenie dziatalnosci. Jezeli
przedsigbiorstwa nie otrzymajg wéwczas odpowiedniego wsparcia, moze to oznaczaé
ich zamykanie, zwalnianie pracownikow, utrate srodkdw utrzymania przez osoby tracgce
prace, a przez to m.in. mniejsze zakupy. Takie ,mniejsze niz zwykle zakupy” robione przez
wiele gospodarstw domowych, przez pewien czas, mogg doprowadzi¢ do spadku cen.
Konsumentom wydaje sie on korzystny, ale negatywnie wptywa na perspektywy dalszego
dziatania przedsigbiorstw, w tym zatrudniania przez nich pracow-
nikow, a to nie jest juz pozadane - uniemozliwia lub znacznie utrudnia . i
poprawe sytuacji gospodarczej - i przedsiebiorstw, i gospodarstw Edukacja NBP
domowych. www.nbp.pl/edukacjaiss




» Z kolei z narastaniem nieréwnowagi mamy do czynienia na przyktad wtedy, kiedy naste-
puje tzw. przegrzanie gospodarki. To sytuacja, w ktorej silny popyt zacheca do zwigksza-
nia produkcji, jednak w pewnym momencie okazuje sie, ze np. nie ma rak do pracy. Jezeli
wiele firm potrzebuje pracownikéw, a jest niewielu chetnych do podjecia zatrudnienia,
to efektem jest $cigganie pracownikéw z innych przedsiebiorstw, najczesciej poprzez
oferowanie im wyzszych wynagrodzen. Takie praktyki nie tyle powiekszajg ogdlny zaséb
pracy, co powodujg wzrost kosztéw, i mogg doprowadzi¢ do podnoszenia przez firmy cen
swoich produktow.

W tych przypadkach - jezeli stabilno$¢ cen jest zagrozona - polityka pieniezna powinna
zareagowac. Jezeli koniunktura jest staba i zagrazajg nam spadki cen, to - w uproszczeniu -
nalezy ztagodzi¢ warunki finansowania, a wiec nalezy ztagodzi¢ polityke pieniezng, przez co
firmom tatwej bedzie funkcjonowac, a konsumentom tatwej bedzie dokonywaé wydatkow.
Jezelinatomiast zbyt szybki wzrost gospodarczy powoduje ryzyko nadmiernego wzrostu cen,
to uzasadnione jest zaostrzenie warunkéw finansowania, czyli zaostrzenie polityki pieniezne;.
Dzieki temu mechanizmowi stabilizujgcemu kondycja gospodarki bedzie lepsza w dtuzszym
okresie.

Sa tez sytuacje, w ktorych ceny co prawda zmieniajg sig, ale nie wymaga to zmiany polityki
pieniezne;.

» Przyktadowo, jezeli w jakims$ roku wystapig szczegdlnie niekorzystne warunki pogodo-
we w okresie waznym dla plondw, np. przyjda silne przymrozki podczas kwitnienia drzew
owocowych, bedzie to oznaczato mnigjsze zbiory jabtek, gruszek czy sliwek. Jezeli nato-
miast nasz apetyt na nie bedzie taki sam, jak co roku, to efektem bedg wyzsze ceny tych
owocow, bo bedg one mniej dostepne. To tzw. kleska nieurodzaju.

Z odwrotng sytuacjg bedziemy mieli do czynienia, jezeli wystapi tzw. kleska urodzaju,
czyli wyjatkowo dobre warunki pogodowe, ktére sprzyjajg szczegdlnie obfitym plonom.
Ze wzgledu na specyfike wielu produktéw rolnych w momencie zbioréw jest na raz bardzo
duzo dojrzatych jabtek, gruszek czy sliwek. Przy ograniczonych mozliwosciach ich dtuz-
szego przechowywania, zeby sie nie zmarnowaty, rolnicy bedg zmuszeni zaakceptowac
nizsze ceny skupu, chcac sprzedac wszystkie produkty rolne.
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Kluczowe w obu opisanych sytuacjach jest to, ze wstrzags dotykajgcy gospodarke (tu jej
dziatalno$¢ rolniczg) jest przejsciowy i w kolejnym roku mozemy z duzg dozg prawdopo-
dobienstwa oczekiwac¢, ze warunki pogodowe nie bedg tak skrajne. Wéwczas plony takze
okazg sig zblizone do standardowych, a to - przy typowym popycie ze strony konsumen-
tow - bedzie oznaczato powrodt cen do poziomu sprzed szoku. Dlatego nie ma powodu, zeby
w reakcji na takie przej$ciowe zmiany cen nastgpowato dostosowanie polityki pieniezne;.




Czy wstrzasy moga by¢ pozytywne?

Jak szoki wptywajg na ceny?

W ekonomii zarowno klgska nieurodzaju, jak i kleska urodzaju to szoki podazowe, a wigc wstrzg-
sy wptywajgce na dostepnosc pewnych doébr. Wstrzas powodujgcy nieoczekiwane zmniejsze-
nie produkcji to negatywny szok podazowy, a wstrzgs powodujgcy nieoczekiwane zwigkszenie
produkcji to pozytywny szok podazowy. Wystagpienie szoku podazowego przy statym popycie,
czyli braku zmian naszych potrzeb, jezeli chodzi o to, ile chcemy okreslonego dobra kupié, prze-
ktada sie na ceny. W przypadku negatywnego szoku podazowego ceny rosng, a w przypadku
pozytywnego szoku podazowego ceny maleja.

Jezeli chodzi o popyt, to moze sie on réwniez znaczaco zmienia¢. Analogicznie, moze-
my tu mowi¢ o negatywnych szokach popytowych, gdy nasze potrzeby zakupowe skoko-
wo malejg, oraz o pozytywnych szokach popytowych - w przypadku gdy zapotrzebowanie
na okreslone dobro rosnie. Przyktadem negatywnego szoku popytowego byto ograniczenie
zakupow odziezy w poczatkowej fazie pandemii (nowe ubrania nie wydawaty nam sie wow-
czas potrzebne). Z kolei odnotowany wtedy skokowy wzrost zainteresowania maseczka-
mi aptecznymi, moze by¢ przyktadem pozytywnego szoku popytowego. Jezeli szok popy-
towy nastepuje przy statej podazy, to takze prowadzi to do dostosowania po stronie cen.
W przypadku negatywnego szoku popytowego ceny spadng, a gdy nastgpi pozytywny szok po-
pytowy ceny wzrosng

Co oznacza stabilno$¢ cen?

Stabilno$¢ cen to stan, w ktérym mamy do czynienia z niskg i mato zmienng inflacja,
tj. niewielkim wzrostem ogdlnego poziomu cen. Nie jest to zatem sytuacja, w ktdrej ceny
w ogole sie nie zmieniajg. O ile nikogo nie trzeba przekonywadc, ze zbyt wysoka inflacja jest
bardzo szkodliwa, o tyle czasem umykajg powody, dla ktorych akceptacja niewielkiej inflacji jest
uzasadniona. Ponizej wymienione zostang dwa z nich.

» Po pierwsze, ceny powinny by¢é w miare stabilne, zebysmy mogli mie¢ przekonanie,

ze wartos$¢ pienigdza w czasie jest stosunkowo stata, co pozwala nam planowac w szcze-
golnosci wigksze wydatki. Stad dgzymy do ograniczenia inflacji, jednak jednoczesnie ko-
rzystny jest niewielki wzrost cen. Jest to tzw. margines bezpieczenstwa dla gospodarki,
chronigcy jg przez deflacja, a wiec przed spadkiem ogdlnego poziomu cen. Deflacja moze
wydawac sie korzystna, ale niestety tak nie jest, co wynika z wielu réznych zaleznosci.
W duzym uproszczeniu jezeli ceny spadajg, to przedsigbiorcy mniej zarabiajg na swoich
produktach, co moze ich sktania¢ do zmniejszania produkcji i zatrudnienia, a to moze ozna-
cza¢ mniej miejsc pracy i nizsze dochody. Jezelirosngce bezrobocie bedzie dotyczyto spo-
rej grupy 0soéb, to proces spadku cen moze sig nasilié, bo utrata pracy i dochodéw obnizy
taczng wielkos¢ zakupdw w gospodarce, tj. popyt bedzie mnigjszy, przez co firmy moga
by¢ zmuszone do akceptowania kolejnych obnizek cen, by znalezé nabywcdw na swoje pro-
dukty. | znowu moze sig to przetozyé na ograniczanie skali produkgji i zatrudnienia, spadek
zarobkdw, nizsze wydatki, presje na obnizenie cen. Walka z tym procesem moze by¢ bardzo
trudna, nawet jezeli polityka pieniezna bedzie sie starata przerwac te zaleznosci. Dlatego
tez bezpieczniej jest zapobiegac ogdlnemu spadkowi cen, dgzac do stabilizowania inflacji
na niskim poziomie.
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Po drugie, precyzyjny pomiar cen nie jest prosty. Poziom cen w gospodarce jest mierzony
wskaznikiem obliczanym przez urzedy statystyczne. Wskaznik ten nazywany jest
wskaznikiem cen konsumpcyjnych i pokazuje, jak zmienia sie w czasie koszt zakupu
okreslonego zestawu towaréw i ustug. Ten okreslony zastaw to tzw. koszyk konsumpcyjny,
w ktérym znajdujg sie bardzo rdzne elementy, np. pieczywo, bilety komunikacji miejskie;j,
czynsz za mieszkanie, abonament telefoniczny, bilety do kina. Urzedy statystyczne
najpierw sprawdzajg, co i ile kupujemy, a potem co miesigc notujg ceny tych produktdéw
i ustug, zeby ustali¢, jak zmieniajg sig nasze koszty utrzymania. Jednak pomiar ten zaktéca
w szczegdlnosci to, ze produkty mogg sie zmienia¢ w sposdb, ktéry powoduje, ze kupujac
niby to samo co poprzednio, dostajemy nieco lepszy produkt. To tylko jeden z powoddw,
dla ktérych wskaznik cen konsumpcyjnych pokazuje zazwyczaj nieznacznie wyzszg niz
rzeczywista dynamike cen. Urzedy statystyczne majg metody, ktdre ograniczajg problem
zmian cen wynikajgcy ze zmiany jakosci produktow i nie jest on duzy, ale jezeli chcemy
unika¢ deflacji, to powinnismy dgzy¢ do sytuacji, w ktdérej wskaznik cen konsumpcyjnych
bedzie pokazywaé pewien wzrost cen.

Przyktad

Przyktadowo, smartfon kupiony rok temu moze mie¢ stabsze parametry niz ten dostepny
obecnie. Natomiast nowszy model wcale nie musi by¢ drozszy, bo dzieki lepszej technologii
pewne rozwigzania moga by¢ juz teraz standardem.

» Zwykte zanotowanie ceny sprzed roku i teraz pokaze, ze cena telefonu sie nie zmieni-
ta, cho¢ to, ze oferowany nam dzi$ produkt jest lepszy oznacza, ze dostajemy wiecej
za te sama kwote.

» W rzeczywistosci cenajest zatem nizsza, bo gdybysmy rok temu chcieli kupi¢ smartfon
o podobnych parametrach, co sprzedawany teraz, to bytby on wtedy drozszy.

Stad obliczane przez urzedy statystyczne wskazniki - jesli nie uwzgledniajg w petni zmia-
ny jakosci produktéw, ktdra z biegiem czasu raczej sie polepsza, to moga nieco zawyzac
dynamike cen.

Biorgc pod uwage problemy zwigzane zaréwno z deflacja, jak i ze zbyt wysoks inflacjg, oraz
uwzgledniajgc doswiadczenia z prowadzeniem polityki pienigznej w réznych krajach, wiele ban-
kow centralnych na swiecie przyjeto cele inflacyjne na poziomie ok. 2-3%. W praktyce stabil-
no$c¢ cen oznacza wigc takg wtasnie zmiang cen konsumpcyjnych w skali roku.
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Dlaczego zta jest zarowno deflacja, jak i zbyt wysoka inflacja?

Wyrdznia sig wiele konsekwencji zmian cen i w czesci sg one niezalezne od tego, czy ceny
rosng czy maleja. Jezeli ogdlny poziom cen w gospodarce spada, to méwimy o deflacji, jezeli na-
tomiast ogdlny poziom cen rosnie, to mamy do czynienia z inflacjg. W obu przypadkach efektem
jest mnigjsza przewidywalnos$é cen, zwtaszcza jezeli zmieniajg sie one szybko.

Jest to problematyczne z kilku powodoéw. Przede wszystkim zaréwno firmom, jak i konsumen-
tom jest trudniej planowa¢ wydatki. Chodzi gtdwnie o to, ze ciezej im ocenié, ile bedg musieli
zaptaci¢ za okreslong rzecz czy ustuge nawet w niedalekiej przysztosci. To z kolei moze zakté-
cac proces inwestowania, oszczedzania czy dokonywania waznych zakupéw. Ponadto, zmiany
cen wymuszajg koniecznosc¢ zmian cennikdw, a to dodatkowy koszt, ktdry nie bytby potrzebny,
gdyby ceny byty stabilne. Wazne jest takze to, ze typowe kontrakty zawierane w gospodarce
okreslajg warunki zaptaty zazwyczaj poprzez wskazanie okreslonej kwoty pieniezne;j.

Przyktad
» Kupujgc samochdd, ktéry zostanie nam dostarczony za kilka miesiecy, w umowie zobowig-
zujemy sie do zaptaty okreslonej sumy.
» Jezeli wigc w miedzyczasie znaczgco zmienig sig ceny, to ktéras strona umowy bedzie
stratna.

» Jezeli ceny spadng, to strong poszkodowang bedzie kupujacy, bo w momencie dostawy
maogtby ten sam samochdd kupic taniej, a jezeli ceny wzrosnag, to w gorszej sytuacji bedzie
sprzedajgcy, bo mdgtby zarobic¢ wiecej, sprzedajac auto komus innemu po nowej, wyzszej
cenie.

To zniecheca do zawierania umdw zwtaszcza na dtuzszy okres.

Mozemy tez wskazac na niekorzystne skutki charakterystyczne tylko dla deflacji albo tylko dla
inflacji. Zwigzane sg one w szczegodlnosci z tym, jak zmienia sig obcigzenie sptatg dtugu czy wy-
soko$¢ obowigzku podatkowego w nastepstwie zmian cen. To do$¢ skomplikowane zagadnie-
nia, ale wniosek jest jednoznaczny - zaréwno deflacja, jak i zbyt wysoka inflacja sg szkodliwe.

Co istotne, doswiadczenia réznych krajéw z przesztosci wskazuja, ze z deflacjg moze byé
trudniej skutecznie walczy¢. Oczywiscie nadmierna inflacja tez jest bardzo szkodliwa,
a dagzenie do ustabilizowania cen gdy mamy z nig do czynienia réwniez nie jest tatwe. Kom-
promisem, ktéry ma nas chroni¢ przed obiema skrajnosciami, jest dazenie bankéw cen-
tralnych do zapewnienia niskigj inflacji. Celem przyjetym wtasciwie we wszystkich wiek-
szych gospodarkach jest wigc roczna zmiana wskaznika cen konsumpcyjnych o kilka
procent, czesto o ok. 2-3% w skali roku. Jest to na tyle niewiele, ze warto$¢ pienigdza zostaje
w zasadzie zachowana, bo wzrostu cen 0 2-3% wzgledem poprzedniego roku prawie nie zauwa-
zymy, a jednoczesnie jest to pewien margines chronigcy nas przed deflacja. Dlatego stabilno$é
cen w praktyce nie oznacza braku zmian cen, a wtasnie inflacje na przewidywalnym i niskim
poziomie
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Jak dziata polityka pienigzna?

W typowej gospodarce gtéwny mechanizm dziatania polityki pienieznej mozna w duzym uprosz-
czeniu przedstawié nastepujgco:

Instrumenty polityki pienieznej -> Popyt ogdtem -> Inflacja

Instrumenty polityki pienieznej to réznego rodzaju narzedzia, ktére moze stosowac bank
centralny. Za ich pomocg dokonuje albo ztagodzenia, albo zaostrzenia polityki pienieznej.
Najwazniejszym z tych narzedzi jest stopa procentowa banku centralnego, ktéra - nieco
upraszczajac - okresla ceng pienigdza w gospodarce, tj. koszty finansowania. Warto wie-

dziec, ze banki centralne majg takze inne instrumenty, ktére réwniez wptywajg na koszty

finansowania, cho¢ czesto w nieco bardziej ztozony sposdb niz stopy procentowe.

Popyt ogotem to ilos¢ wszystkich towardw i ustug, ktdre kupujemy. Zalezy od naszych
potrzeb, ale tez od cen produktéw i tego, ile mozemy na nie wydac¢ pienigdzy, a wigc od
naszego dochodu. Wyrézniamy rézne rodzaje popytu - mozemy moéwic¢ m.in. o popycie kon-
sumpcyjnym, inwestycyjnym czy eksportowym.

Inflacja to - jak juz zaznaczono - wzrost ogdlnego poziomu cen lub wzrost kosztow utrzy-
mania. Z inflacjg mamy do czynienia wtedy, gdy wiele cen w gospodarce rognie, cho¢ nie
wszystkie muszg sie zmienia¢ tak samo szybko. Wskaznik cen konsumpcyjnych to infor-
macja, o ile $rednio rosng ceny. Co wazne chodzi o ceny towardw i ustug znajdujgcych sie
w koszyku konsumpcyjnym, czyli o dobra kupowane przez gospodarstwa domowe.

Przyktad

Przyktadowo czescig popytu konsumpcyjnego sg wydatki na zywnos$é. Mozemy mieé np.
potrzebe picia $wiezego soku z pomaranczy, ktéry mozemy albo kupi¢ w pobliskiej kawiarni,
albo zrobié¢ sami w domu.

» Jezeli cena w kawiarni bedzie dla nas akceptowalna, to bedziemy kupowaé - a wiec
zgtaszac popyt na - ustuge w kawiarni.

» Ale jezeli cena ta nie bedzie atrakcyjna, to mozemy zdecydowac sie na robienie soku
w domu, przez co zwigkszy sie nasz popyt na towary, czyli na pomarancze kupowane
w sklepie.

» Moze by¢ tez tak - zwtaszcza kiedy i sok w kawiarni, i pomarancze w sklepie bedg dro-
gie - ze w niektore dni po prostu bedziemy rezygnowac z picia soku, co bedzie z kolei
bedzie oznaczato zmniejszenie naszego tgcznego popytu (i na ustugi, i na towary).

To przyktad tego, jak cena wptywa na popyt - moze go w czesci przekierowac na tarfsze
zamienniki albo catkiem ograniczyé. Jezeli chodzi natomiast o to, jak dochdd wptywa
na popyt, to w typowej sytuacji jest to bardzo proste. Zwiekszenie srodkdw, jakie mamy
do wydania, oznacza, ze mozemy zwigkszy¢ zakupy zaréwno ustug, jak i towardw.
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Warto zwrdécié¢ uwage na to, ze polityka pienigzna dziata na popyt, a dopiero pdzniej na ceny.
Jej wptyw na inflacje jest wigc posredni, bo bank centralny nie ustala cen konsumpcyjnych,
a jedynie - m.in. dzigki regulowaniu kosztu finansowania - wptywa na to, jakie ceny ustalajg
producenci i ustugodawcy. Co wiecej, wptyw polityki pienieznej na inflacje jest zauwazalny do-
piero po jakims czasie. Aby caty mechanizm zadziatat, decyzje banku centralnego muszg wywo-
tac¢ pierwszg reakcje (np. dostosowanie polityki kredytowej bankdéw komercyjn ych) i nastepng
(dostosowanie zakupow, tj. popytu), i jeszcze kolejng (dostosowanie cen). Jak w dominie. Czas
potrzebny na zauwazenie petnego efektu moze by¢ dosé dtugi i trwac nawet rok lub dtuzej.
Oczywiscie przez ten czas w gospodarce zachodzg rézne zmiany, a niekiedy wystepuja tez do-
datkowe nieoczekiwane wstrzasy, co takze oddziatuje na popyt i ceny. Dlatego wielu rzeczy nie
mozna przewidzieé, a prowadzenie polityki pienigznej jest bardzo trudne.

Przyktad

Przyktadowo bank centralny, podnoszac stopy procentowe, sprawia, ze drozszy staje sie
kredyt w banku komercyjnym.

» To moze oznaczac, ze czes¢ 0sob wstrzyma sie z wymiang np. starszej lodowki na nowa
lub z zakupem wigkszego telewizora, jezeli chcieli na ten cel zaciggna¢ kredyt.

» Przez to popyt na sprzet AGD i RTV moze sie zmniejszy¢, a to bedzie powodowato, ze ich
producenci odnotujg spadek sprzedazy.

» Jezeli bedg chcieli temu przeciwdziata¢, to mogg rozwazyé obnizenie cen swoich towa-
row poprzez réznego rodzaju promocje czy rabaty.

W ten sposéb podwyzki stép procentowych banku centralnego - poprzez wptyw na decyzje
kupujgcych i sprzedajgcych - spowodujg obnizenie sig inflacji.

Jak polityka pienigzna reaguje na kryzys?

Co jaki$ czas gospodarki muszg sie mierzyé z kryzysami. Czesto sg to zdarzenia dotykajgce
w tym samym momencie wiele panstw, ale mozemy mie¢ do czynienia ze zjawiskami bardziej
lokalnymi. Powody kryzyséw moga byé bowiem bardzo rézne, np. zatamanie sie rynku nierucho-
mosci, krach gietdowy, ale tez powodzie, trzgsienia ziemi, a nawet wojna. Skutki tych wydarzen
dla gospodarki réwniez nie sg jednakowe, bo zalezg m.in. od sity wstrzgsu oraz dtugosci jego
trwania. Natomiast w kazdym takim przypadku moze by¢ potrzebne dostosowanie polityki pie-
nieznej do nowej sytuacji, tak aby zmniejszy¢ negatywne efekty kryzysu, a przez to przyczynic¢
sie do stabilizacji sytuacji gospodarcze;.

Poniewaz kryzysy zazwyczaj majg gwattowny przebieg, to reakcja polityki pienieznej na nie jest
czesto takze dos¢ silna i szybka. W zaleznosci od tego, z jakim wstrzgsem mamy do czynienia,
reakcja ta moze polegac albo na ztagodzeniu, albo na zaostrzeniu polityki pienigzne;.
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Przyktadem kryzysu, ktory wymagat ztagodzenia polityki pienieznej byt wybuch pandemii
COVID-19.Na poczatku 2020 r. w wielu krajach z dnia na dzien ogtaszano zakaz wychodze-
nia z domu bez waznego powodu i wrgcz catkowite wstrzymanie dziatania niektérych firm,
przy czym nie byto pewnosci, jak dtugo te ograniczenia bedg trwaty i czy pozwolg zdusié
pandemig. Towarzyszyto temu silne obnizenie sie popytu na wiele débr, a banki centralne
zaczety obawiac sie deflacji. Niezaleznie wigc, czy patrzylismy na stan koniunktury, czy na
perspektywy procesow cenowych, wszystkie argumenty przemawiaty za mocnym ztago-
dzeniem polityki pienieznej i to wtasnie zrobiono

praktycznie na catym Swiecie.

N/

Z kolei atak Rosji na Ukraine, ktérego jednym ze skutkdw jest préba wywotania przez Rosje
kryzysu energetycznego w Europie, wymagat zaciesnienia polityki pienieznej. Inflacja jest
obecnie problemem w wiekszosci gospodarek swiata i w duzym stopniu wynika wtasnie
z konsekwencji agresywnej polityki Rosji, w tym wojny przeciw Ukrainie. Efektem tych
dziatan sg bowiem w szczegdlnosci wysokie ceny surowcow energetycznych, a surowce
te sg potrzebne do wytwarzania wszystkich towardw i ustug, co z kolei oznacza, ze drozeja
tez inne dobra. Poniewaz w momencie wychodzenia z kryzysu pandemicznego mielismy
do czynienia z silng odbudowg koniunktury, to takze z tego powodu ceny konsumpcyjne
zaczety rosngé. Rdzne czynniki przyczyniajg sie wiec do wysokiej inflacji, co sktania obec-
nie banki centralne do zaostrzania polityki pienigzne;j.

Rola gotebi i jastrzebi w polityce pienieznej

Podstawowy mechanizm dziatania polityki pienieznej polega na tym, ze bank centralny,
wptywajac na warunki finansowania, oddziatuje na popyt, a to z kolei przektada sie na inflacje.
Przy czym zasadniczym celem jest ogdlna stabilizacja gospodarki, czemu sprzyja i stabilizacja
koniunktury, i stabilizacja cen. Oba te elementy - koniunktura i ceny - sg ze sobg powigzane,
cho¢ zwigzek ten jest skomplikowany. Dlatego tez czasami trudno ocenic, jak silnie nalezy
dostosowaé polityke pieniezng - czyli np. na jakim poziomie ustali¢ stopy procentowe, aby
wywotac takg reakcje gospodarki, jaka jest pozgdana. Szkodliwa moze byé bowiem zaréwno
niewystarczajgca, jak i nadmierna zmiana stdp procentowych.

Z tego tez powodu o polityce pienieznej czesto decyduje grupa ekspertow, tj. 0sdb, ktére majg
wiedze i doswiadczenie pomocne w ocenie sytuacji makroekonomicznej - w Polsce jest to
Rada Polityki Pienieznej. Chodzi o to, zeby w efekcie dyskusji ekspertéw ekonomicznych dojsé
do jak najlepszych decyzji, ktére nie bedg ani zbyt tagodne, ani zbyt gwattowne wobec tego,
co sie dzieje w gospodarce.

W przypadku zagrozenia zbyt wysoka inflacja w ekonomii przyjeto sie stosowaé specyficz-
ne okreslenia dla wskazania, czy mamy do czynienia z osobg, ktdra wiecej uwagi przywigzuje
do stabilizacji koniunktury - przez co zaktada, ze stabilizacja cen bedzie przebiegata bardziej
stopniowo, czy z kims, kto koncentruje sie na stabilizowaniu cen - przez co akceptuje wigkszg
zmiennos$¢ popytu. Jezeli ktos wiekszg wage przyktada do wspierania koniunktury, to méowimy,
ze jest gotebiem. Jezeli dla kogos wazniejsze jest mozliwie szybkie zmniejszenie inflacji, to mo-
wimy, ze jest jastrzebiem. Oczywiscie mozna prezentowaé poglad neutralny, czyli traktowac
z rowng uwagg zardowno gotebie, jak i jastrzebie argumenty.




Co wazne zadne z tych okreslen nie jest ani pozytywne, ani negatywne, gdyz cel wszystkich
ekspertow decydujgcych o polityce pienieznej - tzn. niezaleznie czy jest sie gotebiem, czy ja-
strzebiem - jest zasadniczo taki sam. Kazdy chce osiggnaé stabilnos¢ cen, a przez to wspierac
rozwoj gospodarki, cho¢ wtasciwa droga do tego stanu - w ocenie gotebiijastrzebi - jest nieco
inna.

Nie kazdy wstrzgs wymaga zatem ztagodzenia polityki pienigznej, bo sg tez szoki wyma-
gajace jej zaostrzenia. O ile jednak decyzja co do kierunku zmian jest zazwyczaj dos¢ ta-
twa, jezeli wiemy, z jakim kryzysem mamy do czynienia, o tyle juz skala potrzebnego do-
stosowania polityki pienigznej jest czesto bardzo trudna do okreslenia. Aby - zwtaszcza
w kryzysowych sytuacjach - skutecznie stabilizowaé warto$é pienigdza, nalezy uwzgledniac
bardzo wiele czynnikéw i dlatego polityka pieniezna powierzana jest wtasnie bankom central-
nym, ktdre sg instytucjami koncentrujgcymi sig na tym zadaniu.

Materiat prezentuje w uproszczony sposéb wybrane zagadnienia dot. stabilizacyjnej roli polityki c
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