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Euro jest wspdlna waluta ponad 330 milionéw osob w siedemnastu krajach Europy. Za wspélna polityke pienigzng
w tych krajach, okreslanych mianem ,strefy euro”, odpowiada Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
(EBC). Eurosystem, obejmujacy EBC i krajowe banki centralne (KBC) pafistw strefy euro, ma jasno zdefiniowane
zadanie, ktore natozyt nan Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska: podstawowym celem Eurosystemu jest
zachowanie stabilnosci cen w strefie euro. Innymi stowy, Radzie Prezeséw EBC powierzono zadanie ochrony sity
nabywczej euro. Mandat ten odzwierciedla powszechnie akceptowany w spoteczefistwie poglad, ze poprzez
utrzymanie stabilno$ci cen polityka pieniezna w znaczacym stopniu przyczynia si¢ do trwatego wzrostu i dobrobytu

gospodarczego oraz pomaga w tworzeniu miejsc pracy.

Eurosystem ma znaczng niezalezno$¢ w wypetnianiu swego mandatu. Ponadto Rada Prezesow okreslita i oglosita
publicznie strategie polityki pienieznej, ktora ma zapewni¢ stabilnos¢ cen. Rada prowadzi wspolng polityke pienigzna,
korzystajac ze sprawnych i wtasciwie funkcjonujacych ram operacyjnych. Méwiac w skrécie, Eurosystem ma do

dyspozycji wszelkie narzedzia i umiejetnosci niezbedne, by wtasciwie prowadzi¢ polityke pieniezna.

Podobnie jak wszystkie wazne i niezalezne instytucje wspotczesnego spoteczenstwa, Eurosystem powinien
pozostawac w bliskim kontakcie ze spoteczenstwem i dba¢ o zrozumienie ze strony obywateli Europy. Wazne jest
zatem, by jego zadania i zasady polityki byly znane szerokiemu gronu odbiorcow. Celem tej ksiazki jest wyczerpujace,
a jednoczesnie przystepne wyjasnienie, dlaczego stabilno$¢ cen jest tak wazna dla zapewnienia dobrobytu teraz

i w przysztosci oraz w jaki sposob polityka pienigzna prowadzona przez EBC zapewnia wypetnienie jego mandatu.

Jean-Claude Trichet
Prezes Europejskiego Banku Centralnego

Jean-Claude Trichet



Zgodnie z Traktatem ustanawiajacym Wspdlnote
Europejska podstawowym zadaniem Eurosystemu
— ktory obejmuje Europejski Bank Centralny (EBC)
oraz banki centralne tych krajow, ktére przyjety
euro jako swoja walute — jest utrzymanie
stabilnosci cen. Przypisanie nadrzednej roli temu
celowi ma gteboki sens ekonomiczny. Zaréwno
bowiem dos$wiadczenia z przesztosci, jak
teoretyczne i empiryczne studia ekonomiczne
wskazuja, ze polityka pienigzna ukierunkowana na
utrzymanie stabilnosci cen przyczynia sie
w znaczacym stopniu do ogoélnego dobrobytu
gospodarczego, w tym do wysokiego poziomu

aktywnosci gospodarczej i zatrudnienia.

Biorac pod uwage powszechne przekonanie
o korzysciach, jakie ptyna ze stabilnych cen,
uwazamy, ze konieczne jest wyjasnienie —
zwtaszcza miodym ludziom - jak wazna jest
stabilno$¢ cen, jak mozna ja osiagna¢ i w jaki
sposob jej utrzymanie przektada sig na bardziej

ogolne cele gospodarcze Unii Europejskie;j.

Korzysci ptynace ze stabilnosci cen, a z drugiej
strony koszty towarzyszace inflacji lub deflacji,
wiaza sie $cisle z problemem pieniadza i jego
funkcji. Z tego wzgledu czes¢ 2 poswigcona jest
historii i funkcjom pieniadza. W czesci tej wyjasnia
sig, dlaczego w $wiecie bez pieniedzy (tj.
w gospodarce barterowej) koszty wymiany
towardw i ustug — takie jak koszty informacji,
poszukiwania i transportu towarow — bylyby
bardzo wysokie. Czes¢ ta pokazuje rowniez, ze
pieniadz pomaga usprawni¢ wymiang towarows,
zwigkszajac tym samym dobrobyt spoteczenstwa.
Nastepnie bardziej szczegétowo omodwiono rolg
i trzy podstawowe funkcje pieniagdza. Pieniadz
petni role srodka wymiany, gromadzenia wartosci
(tezauryzacji) i jednostki rozliczeniowej. Formy
pieniadza stosowane przez spoteczenstwa na
przestrzeni wiekéw zmieniaty sig. Na omowienie
zastuguja w szczegdlnosci ptacidta (pieniadz
towarowy), pieniadz metalowy, pieniadz papierowy
i pieniadz elektroniczny. Przedstawiono tu réwniez

zarys historii pieniadza.



Cze$¢ 3 ttumaczy, dlaczego utrzymanie stabilnosci
cen jest tak wazne. W czgsci tej wyjasnia sie, ze
inflacja i deflacja to zjawiska ekonomiczne, ktore
maja bardzo niekorzystne skutki dla gospodarki.
Podano definicje obu tych poje¢ — zasadniczo
inflacja stanowi ogdlny wzrost cen towarow
i ustug przez dtuzszy okres, prowadzacy do spadku
warto$ci pieniadza, a tym samym jego sity
nabywczej, natomiast deflacja oznacza spadek

ogdlnego poziomu cen przez dtuzszy okres.

Po omoéwieniu niektérych problemoéw zwiazanych
z pomiarem inflacji dalsze rozdziaty opisuja korzysci
ptynace ze stabilnosci cen. Stabilno$¢ cen pomaga
podnies¢ standard zycia poprzez ograniczenie
niepewnosci co do poziomu cen w przysztosci,
zwigkszajac tym samym przejrzysto$¢ mechanizmu
cenowego. Utfatwia réwniez konsumentom
i przedsigbiorstwom rozpoznanie zmian cen
dotyczacych tylko niektérych débr (tzw. zmian
cen relatywnych). Ponadto stabilnos$¢ cen przyczynia
si¢ do ogdlnego dobrobytu dzieki zmniejszeniu
premii za ryzyko inflacji uwzglednionej w stopach
procentowych, wyeliminowaniu potrzeby
zabezpieczania sig przed inflacjg oraz ograniczeniu
zaktocen, jakie wprowadzaja systemy podatkowe
i zabezpieczen spotecznych. Nalezy rowniez
zauwazy¢, ze stabilnos¢ cen zapobiega arbitralnej
dystrybucji bogactwa i dochodéw zwiazanej miedzy
innymi z erozja realnej wartosci dochodow
nominalnych (oszczednos$ci w formie lokat
bankowych, obligacji rzadowych, ptac nominalnych),
powodowang przez inflacje. Powazna erozja
realnego majatku i dochodéw w wyniku wysokiej
inflacji moze by¢ zrodtem niepokojéw spotecznych
i politycznej niestabilnosci. Podsumowujac,
utrzymujac stabilnos$¢ cen banki centralne pomagaja
osiagnac szersze cele gospodarcze, przyczyniajac sig

do ogdlnej stabilnosci politycznej.

Czes¢ 4 koncentruje sie na czynnikach
warunkujacych ksztattowanie si¢ cen. Wychodzac od
krotkiego zarysu roli i ograniczen polityki pienigznej,
omawia zagadnienia wptywu banku centralnego na
krotkoterminowe stopy procentowe. Bank centralny
jest monopolistycznym (tzn. jedynym) dostawca
banknotow oraz depozytow w banku centralnym.
Poniewaz banki potrzebuja banknotéw, by wydawa¢
je klientom oraz utrzymywac rezerwy obowiazkowe
w formie depozytéw w banku centralnym, zwykle
wystepuja do banku centralnego o kredyt. Bank
centralny okresla stope procentowa kredytow
udzielanych bankom, co wptywa z kolei na poziom

innych rynkowych stép procentowych.

Zmiany rynkowych stop procentowych wptywaja
na decyzje dotyczace poziomu i struktury
wydatkéw podejmowane przez gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa, a co za tym idzie — na
poziom aktywnosci gospodarczej i inflacji. Wzrost
stop procentowych powoduje, ze inwestowanie
staje sie drozsze, prowadzac zwykle do spadku
naktadéw inwestycyjnych. Powoduje réwniez
wzrost atrakcyjnodci oszczedzania, a przez to
ogranicza popyt konsumpcyjny. W normalnych
okolicznosciach mozna wiec oczekiwa¢, ze
podwyzka stép procentowych doprowadzi do
spadku konsumpcji i naktadéw inwestycyjnych, co
— zaktadajac, ze pozostate czynniki nie zmienig sie
— powinno w efekcie zmniejszy¢ presje inflacyjna.
Cho¢ polityka pieniezna wywiera pewien wptyw na
aktywnos¢ realna, jest on przejsciowy i nietrwaty.
Polityka pienigzna ma natomiast trwaty wptyw na

ksztattowanie sie cen, a zatem réwniez na inflacje.




Zgodnie ze strategia EBC

decyzje dotyczace polityki
pienieznej opieraja sig na
wszechstronnej analizie
czynnikéw zagrazajacych
stabilnosci cen.

W czesci 4 przeanalizowano czynniki determinujace
procesy inflacyjne w krétszym horyzoncie czasowym.
W perspektywie krotkoterminowej zmiang poziomu
cen moze spowodowaé caty szereg czynnikow
ekonomicznych, miedzy innymi wzrost konsumpcji
i inwestycji, wzrost deficytu budzetowego oraz wzrost
eksportu netto. llustruje to prosty model
przedstawiajacy zagregowana podaz i zagregowany
popyt. Opisano réwniez potencjalnie inflacjogenny
wptyw podwyzek cen surowcéw (np. nosnikdéw energii)
wykorzystywanych do produkcji oraz podwyzek ptac

niepowiazanych ze wzrostem produktywnosci.

Na tym tle szczegélnie mocno podkresla sig fakt, ze
polityka pieniezna nie jest w stanie w pefni
kontrolowaé¢ krotkoterminowych zmian cen.
Wyjasniono jednak réwniez, ze w perspektywie
dtugoterminowej inflacja jest zjawiskiem pienigznym.
Nie mozna zatem zaprzeczy¢, ze reagujac odpowiednio
na zagrozenia dla stabilnosci cen, polityka pienigzna
sterowad srednio- lub

moze inflacja w

dtugoterminowym horyzoncie czasowym.

Czes¢ 5 zawiera krotki opis polityki pienigznej
EBC. W rozdziale pierwszym opisano procesy,
ktére doprowadzity do powstania unii
gospodarczej i walutowej. Kolejne rozdziaty
dotycza ram instytucjonalnych wspolnej polityki
pienieznej, strategii polityki pienigznej EBC oraz
instrumentéw polityki pienieznej stosowanych
przez Eurosystem. W celu lepszego wyjasnienia,
jak nalezy rozumie¢ powierzone Eurosystemowi
przez Traktat zadanie utrzymania stabilnosci cen,
w 1998 r. Rada Prezesow ogtosita nastepujaca
definicje liczbowa: ,stabilnos¢ cen zdefiniowana
jest jako roczny wzrost zharmonizowanego
(HICP -

Harmonised Index of Consumer Prices) dla strefy

wskaznika cen konsumpcyjnych
euro o mniej niz 2%. Stabilno$¢ cen nalezy

utrzymac¢ w $rednim okresie”.

W 2003 r. Rada Prezesow przedstawita dodatkowe
wyjasnienie, ze w ramach ustalonej definicji dazy
do utrzymania inflacji ponizej, ale ,blisko 2%

w $rednim okresie”.



Zgodnie ze strategia EBC decyzje dotyczace
polityki pienieznej opieraja si¢ na wszechstronnej
analizie czynnikow zagrazajacych stabilnosci cen.
Analize prowadzi si¢ dwutorowo, przyjmujac dwa
rozne podejscia do oceny sytuacji cenowej.
W pierwszym podejsciu ocenia si¢ czynniki
wptywajace na sytuacje cenowa w perspektywie
krétko- i sredniookresowej, skupiajac sie¢ na
realnej aktywnosci gospodarczej i kondycji
finansowej gospodarki. Uwzglednia sie przy tym
fakt, ze w takiej perspektywie czasowej na zmiany
poziomu cen wptywa przede wszystkim wzajemna
relacja podazy i popytu na rynkach towarow,
ustug i czynnikow produkcji (czyli sity roboczej
i kapitatu). Dziatania te EBC okresla mianem
analizy ekonomicznej. Druga pfaszczyzna, okreslana
jako analiza monetarna, obejmuje badanie
powiazan miedzy iloscia pieniadza
w obiegu a cenami w perspektywie
dtugoterminowej. Analiza monetarna stuzy przede
wszystkim do weryfikacji — w perspektywie
$rednio- i dtugookresowej — wynikajacych z analizy
makroekonomicznej przestanek prowadzenia

polityki pienieznej w krétkim i $rednim okresie.

Na podstawie tej oceny Rada Prezeséw EBC
decyduje o poziomie krotkoterminowych stép
procentowych. Decyzje Rady maja zagwarantowaé
ograniczenie ewentualnej presji inflacyjnej lub
deflacyjnej oraz utrzymanie stabilnos$ci cen

w perspektywie srednioterminowe;j.






WPROWADLZENIE

Pytani w badaniach opinii publicznej o ogédlne
warunki gospodarcze, Europejczycy zazwyczaj
wyrazaja pragnienie, by w otoczeniu,

w ktérym zyja, nie bylo ani inflacji,

ani deflacji. Traktat ustanawiajacy Wspoélnote
Europejska powierzyt Eurosystemowi zadanie
utrzymania stabilnosci cen. Ma to gleboki
sens ekonomiczny. Zaréwno bowiem historia,
jak teoretyczne i empiryczne studia
ekonomiczne pokazuja, ze polityka pieniezna
ukierunkowana na utrzymanie stabilnosci

cen przyczynia sie w najwiekszym stopniu

do ogélnego dobrobytu gospodarczego,

w tym do wysokiego poziomu aktywnosci

gospodarczej i zatrudnienia.




Biorac pod uwage powszechne przekonanie
o korzysciach, jakie ptyna ze stabilnosci cen,
wazne jest, by wszyscy — a w szczegélnosci miode
pokolenie — rozumieli wage stabilnosci cen,
sposoby jej osiagania i przetozenie na szersze

cele gospodarcze Wspélnoty.

Niniejsza ksiazka sktada si¢ z kilku odrebnych
czesci zawierajacych omoéwienie roéznych
zagadnien. Mozna z nich korzysta¢ niezaleznie od
siebie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze stopien
trudnosci czesci 4 i 5 jest wyzszy niz pierwszych
trzech. Aby w petni zrozumieé¢ cze$¢ 5, nalezy
uwaznie przeczytaé¢ cze$¢ 3 oraz cze$c¢ 4.
Dodatkowe ramki zawieraja bardziej szczegétowe

omoéwienie wybranych zagadnien.

WPROWADLZENIE

Korzysci ptynace ze stabilnosci cen — albo koszty
towarzyszace inflacji lub deflacji — wiaza sie $cisle
z problemem pieniadza i jego funkcji. Z tego
wzgledu cze$¢ 2 poswigecona jest historii
i funkcjom pieniadza. W czesci tej wyjasnia sig, ze
w $wiecie bez pienigdzy (tj. w gospodarce
barterowej) koszty wymiany towarow i ustug sa
bardzo wysokie. Pokazuje sig rowniez, ze pieniadz
pomaga usprawni¢ wymiang towarowa, zwiekszajac
tym samym dobrobyt konsumentéw. Bardziej
szczegotowo rola i podstawowe funkcje pieniadza
zostaty omowione w rozdziale 2.1. Formy
pieniadza stosowane przez spoteczefistwa
zmieniaty sie na przestrzeni wiekdéw. Zarys ich
historycznego rozwoju przedstawiony jest

w rozdziale 2.2.



W cze$ci 3 wyjasniono, dlaczego wazne jest
utrzymanie stabilno$ci cen. W rozdziale 3.1
zdefiniowano pojecia inflacji i deflacji. Nastgpnie,
po krotkiej czesci ilustrujacej niektére problemy
3.2),
szczegotowo korzysci ptynace ze stabilnosci cen

pomiaru inflacji (rozdziat opisano
oraz — dla kontrastu — negatywne skutki inflacji lub
deflacji (rozdziat 3.3).

Czes¢ 4 koncentruje sie na czynnikach
determinujacych ksztattowanie sig¢ cen. Wychodzac
od krotkiego zarysu (rozdziat 4.1), w kolejnym
rozdziale rozpatruje si¢ wptyw polityki pienieznej
na stopy procentowe. Nastepnie omawiany jest
wptyw zmian stop procentowych na decyzje
o poziomie i strukturze wydatkéw podejmowane
przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa
(rozdziat 4.3). Rozdziat 4.4 zawiera analize
czynnikow ksztattujacych inflacje w perspektywie
krotkoterminowej. Szczegdlny nacisk potozono
na fakt, ze sama polityka pienigzna nie wystarczy,
by kontrolowa¢ zmiany cen w krotkim okresie,
poniewaz w tej perspektywie czasowej na inflacje
ma wptyw jeszcze wiele innych czynnikow.
Wiadomo jednak, ze przy pomocy polityki
pienieznej mozliwe jest kontrolowanie inflacji

w dtuzszym okresie (rozdziat 4.5).

Ostatnia cze$¢ zawiera krotki opis polityki
pienieznej EBC. W rozdziale pierwszym opisano
procesy, ktére doprowadzity do powstania unii
gospodarczej i walutowej (rozdziat 5.1). Kolejne
rozdziaty dotycza ram instytucjonalnych wspdlnej
polityki pienieznej (rozdziat 5.2), strategii polityki
pienieznej EBC (rozdziat 5.3) oraz ram systemu

operacyjnego EBC (rozdziat 5.4).

Glosariusz i bibliografia umieszczone na
koncu ksiazki maja ulatwi¢ znalezienie

bardziej szczegétowych informacji.

Niniejsza ksigzka skfada sig

z kilku odrebnych czesci,
zawierajacych oméwienie
réznych zagadnien. Kazda
cze$é stanowi niezalezng
catos¢.







. 1"'3 s Ffmp,

I
21
F el
. o 2N ey
" Y |_'-'..- ':'.-'-
ar " = R
[ e b -
W L SN
K, L r .5
y B g
= ¥ r
¥ - 5 1 B

SRLRONY

) )




1.1 Funkgje pienigdza

1.1 Formy pienigdza

m FUNKCJE
PIENIADZA

Czym jest pieniadz? Chcac zdefiniowa¢ pieniadz,

w pierwszej chwili myslimy o banknotach
i monetach. Uwazamy je za pieniadz, poniewaz sa
ptynne. Oznacza to, ze s3 zawsze akceptowane
jako srodek ptatniczy i w kazdej chwili mozna je
wykorzysta¢ przy dokonywaniu ptatnosci. Cho¢
nikt nie zaprzecza, ze banknoty i monety stuza do
tego celu, w dzisiejszych czasach istnieje wiele
innych rodzajéw aktywow (majatku) o wysokiej
ptynnosci, ktére mozna tatwo wymieni¢ na
gotowke lub dokona¢ nimi ptatnosci niewielkim
kosztem. Sa to na przykfad lokaty overnight
i niektore inne rodzaje lokat bankowychl. Dlatego
instrumenty te uwzglednione sa w definicjach

tzw. szerokiego pieniadza.

Na przestrzeni wiekéw formy pieniagdza zmieniaty
si¢ znaczaco. Nie zawsze istniaty pieniadze
papierowe czy lokaty bankowe. Warto wigc
zdefiniowa¢ pieniadz nieco bardziej ogdlnie.
O pieniadzu mozna mysle¢ jako o szczegdlnej
kategorii dobr, ktdéra spetnia pewne podstawowe
funkcje. W szczegoélnosci powinien on stuzy¢
jako srodek wymiany, gromadzenia wartosci
(tezauryzacji) oraz jako jednostka rozliczeniowa.
Z tego powodu mowi sie czesto, ze pieniadz

definiuje si¢ poprzez jego funkcje.

KROTKA HISTORIA

Aby lepiej je opisa¢, nalezatoby zastanowic sig, jak
ludzie dokonywali transakcji, zanim pojawity sie
pieniadze. Nie dysponujac pienigdzmi, ludzie
zmuszeni byli wymienia¢ dobra lub ustugi
bezposrednio na inne dobra lub ustugi w drodze
handlu wymiennego. Cho¢ taka gospodarka
wymienna (barterowa) umozliwia do pewnego
stopnia podziat pracy i wymiang doébr, to ma ona
jednak ograniczenia praktyczne, a kazda wymiana

towarow powoduje wysokie koszty transakcyjne.

Najbardziej oczywisty problem gospodarki
wymiennej polega na znalezieniu dwéch partneréw,
z ktorych kazdy bedzie miat do zaoferowania
doktadnie taki towar lub ustuge, jakich potrzebuje
drugi. Innymi stowy, aby handel wymienny doszedt
do skutku, musi mie¢ miejsce wzajemna
i jednoczesna zgodnos$¢ potrzeb. Na przyktad
piekarz, ktéry chciatby sie ostrzyc w zamian za
kilka bochenkéw chleba, musi znalezé¢ fryzjera,
ktéry chciatby w zamian za strzyzenie przyjac
jego chleb. Jezeli natomiast fryzjer potrzebowatby
pary butéow, musiatby czeka¢, az wihasciciel sklepu

z butami bedzie chciat sig ostrzyc. W gospodarce

| Lokaty overnight (jednodniowe, czyli trwajace od popotudnia
danego dnia do rana dnia nastepnego) sa $rodkami dostepnymi
w kazdej chwili dla celéw transakcyjnych. Nalezy réwniez
wspomnie¢, ze do lokat overnight jest zaliczany pieniadz
elektroniczny na kartach przedptaconych.
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wymiennej mamy wigec do czynienia ze znacznymi
kosztami zwigzanymi z szukaniem odpowiedniego
kontrahenta, oczekiwaniem i gromadzeniem

Zapasow.

Pieniadz jako $rodek wymiany

Aby unikna¢ tego rodzaju niewygoéd typowych dla
gospodarki wymiennej, mozna wykorzysta¢ jeden
z towarow jako $rodek wymiany. Tego rodzaju
pierwotna forma pieniadza stosowanego dla celéw
wymiany nazywana jest ptacidtem (inaczej:
pieniadzem towarowym). Wymiana jednego towaru
na pieniadze, a nastepnie pienigdzy na inny towar
moze na pierwszy rzut oka wydawacd sig¢ bardziej
skomplikowana forma transakcji. Po chwili
zastanowienia staje sie jednak jasne, ze stosowanie
jednego z towaréw jako srodka wymiany znacznie
utatwia caty proces, poniewaz wzajemna
i jednoczesna zgodno$¢ potrzeb nie jest juz
konieczna, by wymiana towaréw lub ustug doszta
do skutku. Jest rzecza oczywista, ze aby dany
towar moégt petni¢ funkcje pieniadza, musi by¢
powszechnie akceptowany w catej gospodarce
jako $rodek wymiany - czy to dzieki tradycji, czy

nieformalnej umowie, czy tez na mocy prawa.

Jednoczesdnie jasne jest, ze towar, ktéry moze
stuzy¢ jako srodek wymiany, musi mie¢ okreslone
wtasciwosci techniczne. W szczegdlnosci towar
stuzacy za ptacidto musi by¢ tatwy w transporcie,
trwaty, podzielny, a jego jako$¢ musi by¢ fatwa do
zweryfikowania. Z ekonomicznego punktu widzenia
ptacidto powinno by¢ réwniez dobrem rzadkim, bo

tylko takie dobra maja dodatnia wartos¢.

Pieniadz jako Srodek przechowywania
wartosci (tezauryzacji)

Jesli towar stosowany jako pieniadz zachowuje swa
warto$¢ mimo uptywu czasu, moze by¢
przechowywany przez dtuiszy okres. Jest to
szczegdlnie przydatna cecha, bo pozwala oddzieli¢
w czasie akt sprzedazy od aktu kupna. W tym
przypadku pieniadz petni wazna funkcje $rodka

przechowywania wartosci.

Witasdnie dlatego towary, ktéore moga stuzyd
rowniez jako $rodek przechowywania wartosci,
lepiej petnia funkcje pieniadza niz te, ktore
stanowiga jedynie $rodek wymiany. Towary takie,
jak na przyktad kwiaty czy pomidory, mogtyby
zasadniczo by¢ srodkiem wymiany, jednak nie
nadaja sie do przechowywania wartosci, a zatem
trudno sobie wyobrazi¢, by mogty petni¢ role
pieniadza. Jezeli wigc pieniadz nie spetnia whasciwie
swojej roli jako $rodek tezauryzacji (na przyktad
wtedy, gdy towar stuzacy za pieniadz z czasem
traci na wartosci), ludzie zaczynaja wykorzystywac
w tym celu inne towary lub aktywa, a w skrajnych
przypadkach — wracaja do handlu wymiennego.

Pieniadz jako jednostka rozliczeniowa

Rownie wazna jest rola pieniadza jako jednostki
rozliczeniowej. Mozna ja zilustrowaé¢ na
poprzednim przykfadzie. Nawet jesli przyjmiemy,
ze trudnos$¢ wystapienia wzajemnej i jednoczesnej
zgodnosci potrzeb zostata pokonana, pozostaje
jeszcze problem okreslenia doktadnego stosunku
wymiany np. chleba za strzyzenie czy strzyzenia za
buty. Ten ,,stosunek wymiany”, czyli na przykfad
liczba bochenkéw chleba, ktéra nalezy ,zaptaci¢”
za strzyzenie, jest znany jako ,.cena relatywna”. Na
rynku dla kazdej pary towardw i ustug nalezatoby
okresli¢ cene relatywna. Poza tym kazda osoba

uczestniczaca w wymianie débr musiataby




Pieniadz powinien stuzy¢

jako $rodek wymiany,
gromadzenia wartosci oraz
jako jednostka
rozliczeniowa.

dysponowa¢ informacjami o warunkach wymiany
wszystkich dobr. tatwo wykaza¢, ze dla dwoch
towaréw istnieje tylko jedna cena relatywna, za$
dla trzech — trzy (chleb za strzyzenie, strzyzenie za
buty i chleb za buty). Jednak juz w przypadku
dziesieciu towaréw mamy az 45 cen relatywnych,
a przy stu towarach liczba cen wynosi 49502, Im
wiecej zatem wymieniamy doébr, tym trudniej
zebra¢ informacje o wszystkich mozliwych
ykursach wymiany”. W takiej sytuacji zebranie
i zapamigtanie informacji o warunkach wymiany
generuje wysokie koszty, ktéore musza ponies¢
uczestnicy gospodarki wymiennej. Koszty te rosna
nieproporcjonalnie w miare wzrostu liczby
wymienianych towaréw. Gdyby za jednostke
rozliczeniowa przyja¢ jeden z istniejacych
towarow, zaoszczedzone zasoby mozna by
wykorzysta¢ na inne cele. W takim przypadku
warto$¢ wszystkich towaréw mozna by wyrazi¢
w liczbie jednostek rozliczeniowych, dzigki czemu
liczba cen, ktore konsumenci musza okresli¢
i zapamigta¢, znacznie by spadta’. Gdyby zatem
wszystkie ceny wyrazano w pieniadzu,
przeprowadzenie transakcji bytoby znacznie
fatwiejsze. Mowiac ogdlniej, w pieniagdzu mozna
wyrazi¢ ceny nie tylko towaroéow, ale rowniez
wszelkich innych skfadnikéw majatku. Wszystkie
podmioty gospodarcze w danym obszarze
walutowym moga wowczas okresla¢ koszty, ceny,
ptace, dochody itp. w tej samej jednostce, czyli
w pieniadzu. Podobnie jak w przypadku opisanych
powyzej funkcji pieniadza, im mniej stabilna
i wiarygodna jest jego wartos¢, tym trudniej jest
pieniadzowi petni¢ te wazna rolg. Powszechnie
akceptowana i wiarygodna jednostka rozliczeniowa
stanowi zatem dobra podstawe kalkulacji cen
i kosztéw, prowadzac tym samym do wigkszej ich

przejrzystosci i wiarygodnosci.

KROTKA HISTORIA

m FORMY PIENIADZA

Wraz z uptywem czasu zmieniat sie charakter
débr, ktore petnity funkcje pienigdza. Powszechnie
uwaza sie, zZe to, co z czasem stawato sig gtéwna
funkcja tych towaréw, nie zawsze byto ich

pierwotnym przeznaczeniem. O wyborze danego

towaru decydowata tatwos¢ i wygoda
przechowywania, wysoka wartos¢ przy
stosunkowo niskiej wadze oraz fatwos¢

przenoszenia i trwatos¢. Dobra charakteryzujace
sig tymi cechami tatwo byto wymienia¢, wiec
z czasem zaczgty by¢ akceptowane jako pieniadz.
Ewolucja pieniadza zalezy zatem od wielu
czynnikow, takich jak znaczenie handlu w danej

gospodarce i etap jej rozwoju.

Ptacidta (pieniadz towarowy)

Wsrod towardw, ktoére petnity role ptacidet,
znajduja si¢ miedzy innymi wampumy (sznury
korali z muszelek) Indian amerykanskich, jaskrawe
muszle z Indii zwane kauri, zeby wielorybéw na
wyspach Fidzi, tyton w Ameryce Poétnocnej
w czasach kolonialnych, kamienne kregi na wyspie
Yap na Pacyfiku albo papierosy i alkohol
w powojennych Niemczech.

2 Bardziej ogdlnie — dla n towaréw istnieje "X ("= 1) cen relatywnych.
2

3 Konkretnie do n — | cen bezwzglednych.
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Pieniadz metalowy

Odpowiedziag starozytnych spoteczenstw na
niedogodnosci zwigzane z uzywaniem psujacych sie
débr jako srodka wymiany byt pieniadz metalowy.
Nie wiadomo doktadnie, gdzie i kiedy po raz
pierwszy uzyto w tym celu metalu. Wiadomo
jednak, ze pieniadz metalowy byt stosowany okoto
2000 r. p.n.e. w Azji, cho¢ prawdopodobnie nie
miat jeszcze wowczas znormalizowanej wagi ani
wartosci gwarantowanej przez wtadce. Stosowane
wowczas grudki lub sztabki ztota i srebra, ktére
tatwo byto transportowa¢, nie podlegaty
rozktadowi jak substancje organiczne i stosunkowo
tatwo byto je podzieli¢. Mozna je byto rowniez

przetopi¢ na bizuterig.

Monety metalowe

Jedne z pierwszych monet o znormalizowanej
i gwarantowanej wartosci pojawity sie¢ w Europie.
Grecy zaczeli stosowac srebrne monety okoto 700 r.
p.n.e.; pierwszymi greckimi miastami-panstwami,
ktore bity wtasne monety, byly Egina (595 r.
p.n.e.), Ateny (575 r. p.n.e.) i Korynt (570 r.
p.n.e.). Zawartos$¢ srebra w atenskiej drachmie,
przedstawiajacej wizerunek sowy, pozostawata
niezmieniona przez niemal 400 lat. Greckie monety
byty wiec szeroko stosowane (do ich
upowszechnienia przyczynit sig Aleksander Wielki).
Archeologowie znajduja je na terenach od
Hiszpanii po Indie. Rzymianie, ktérzy wczesniej
stosowali jako pieniadz niewygodne ptyty z brazu
zwane aes signatum, przejeli od Grekow wynalazek
oficjalnej monety i jako pierwsi zastosowali system
bimetaliczny, na ktory sktadaty sig srebrne denary

i ztote aureusy.

Za czaséw cesarza Nerona, w pierwszym wieku
n.e., zawartos¢ metalu szlachetnego w monetach
zaczeta sie obnizaé. Cesarskie mennice coraz
czedciej zastegpowaty ztoto i srebro innymi
metalami w celu sfinansowania olbrzymiego
deficytu cesarstwa. Wraz ze spadkiem faktycznej
wartos$ci monet ceny dobr i ustug zaczety rosnac.
Ten ogdlny wzrost cen moégt by¢ jedng z przyczyn,
ktére doprowadzity do upadku zachodniego
cesarstwa rzymskiego. Bardziej stabilny
wschodniorzymski solid, wprowadzony przez
Konstantyna Wielkiego w IV wieku n.e., zachowat
swa pierwotna wage i zawarto$s¢ metalu
szlachetnego az do potowy Xl w., zyskujac dzieki
temu reputacjg, ktéra pozwolita mu petni¢ role
najwazniejszej monety w handlu migdzynarodowym
przez pig¢ stuleci. Monety bizantyjskie byty
wykorzystywane jako pieniadz migdzynarodowy;
archeologowie odnajduja je nawet na terenach tak
odlegtych jak géry Attaj w Mongolii. W potowie XI w.
bizantyjska gospodarka pienigzna zatamata sie
jednak. Zastapit ja nowy system, ktory
funkcjonowat przez caty wiek Xll, az do podboju
Konstantynopola przez krzyzowcow w 1204 r.,
kiedy to historia grecko-rzymskiego systemu

monetarnego dobiegta konca.

Grecy i Rzymianie rozpowszechnili zwyczaj
stosowania monet oraz wiedze techniczna na
ich bicia na

temat ogromnym obszarze.

W  $redniowieczu dominujacym S$rodkiem
ptatniczym byty bite lokalnie monety ztote
i srebrne, coraz czgsciej jednak pojawiaty sie
rowniez monety miedziane. W 793 r. Karol Wielki
zreformowat frankonski system pienigzny,
wprowadzajac jako standard frankonskiego
srebrnego funta (408 g), ktory dzielit si¢ na 20
solidow lub 240 denaréw — ten system przetrwat

w Wielkiej Brytanii i Irlandii az do 1971 r.

Funkcje ptacidet petnito

wiele réznych towaréw,
na przykfad kolorowe
muszelki.




Chinczycy zaczeli uzywac
papierowych pieniedzy

w 800 r. n.e. i stosowali je
przez nastepnych kilkaset
lat.

Po upadku Konstantynopola wtoskie kupieckie
miasta-panstwa Genua i Florencja wprowadzity
w 1252 r. system monety ztotej — genuenska
zwana byta genoin, za$ florencka - floren.

W XV w. ich miejsce zajat wenecki dukat.

Pieniadz papierowy

W 800 r. n.e. za panowania cesarza Hien Tsunga
papierowych pieniedzy zaczeli uzywaé¢ Chinczycy.
Stosowali je przez nastgpnych kilkaset lat.
Wartos¢ tego pieniadza nie wynikata z wartosci
materiatu, z ktérego zostat wykonany, tylko zostata
mu przypisana moca cesarskiego dekretu. Jest to
tzw. pieniadz zdawkowy, czyli pieniadz sam
w sobie pozbawiony wartosci. Pieniadz papierowy
w Chinach stosowany byt najszerzej okoto 1000 r.,
a wyszedt z uzycia wraz z rozktadem spotecznym
wskutek podboju panstwa chinskiego przez

Mongotéw okoto roku 1500.

Weksle
Prowadzenie handlu

w sytuacji, gdy jedynym $rodkiem przechowywania

na dalsze odlegtosci

wartosci byly towary lub monety, nie byto fatwe.
Kupieckie miasta-panstwa w pétnocnych Wioszech
jako pierwsze zastosowaty wigc jako $rodek
ptatniczy certyfikaty dtuzne — weksle.

Aby ograniczy¢ ryzyko, ze kupiec zostanie podczas
podroézy napadnigty i obrabowany, kupcy zamiast
pieniedzy zabierali ze soba weksle. Na dokumencie
tym podawano wierzyciela i dtuznika, date
ptatnosci oraz ilo$¢ ztota lub srebra, na jaka
weksel opiewat. Wkrotce bankierzy zaczeli
handlowa¢ rowniez samymi wekslami. Najstarszy
z takich kontraktow, ktéry zachowat sie do

naszych czaséw, pochodzi z 1156 r.

KROTKA HISTORIA

Weksle uzywane byly w pdzniejszych czasach
gtéwnie przez wioskich kupcéw, a bimetalizm
dominowat az do wojny trzydziestoletniej.
Z powodu zametu gospodarczego, jaki wojna ta
spowodowata, niektérzy wiadcy — np. kroélowie
Szwecji — zaczeli preferowaé pieniadze papierowe.
Nastepnie pieniadz papierowy zostat wprowadzony
przez Bank of England (w 1694 r.) oraz Banque
générale we Francji (w 1716 r.). Wprowadzenie
papierowych pieniedzy zdawkowych w Europie
zapoczatkowato zupetnie nowy etap w ewolucji
pieniadza. Odpowiedzialnos¢ za wprowadzenie
i nadzér nad systemem pieniadza zdawkowego
w danym kraju pozostawata nadal w gestii rzadow,
ale coraz wigksza role w funkcjonowaniu krajowej
waluty zaczely odgrywac inne instytucje, prywatne
i publiczne, takie jak banki centralne oraz system

finansowy.

System waluty ztotej
Od momentu wprowadzenia pienigdza
zdawkowego przed mniej wigcej dwustu laty
system monetarny ulegt radykalnej zmianie.
Pieniadz papierowy stat sie¢ — i nadal jest —
prawnym S$rodkiem ptatniczym jedynie z mocy
prawa ustanowionego przez kompetentne witadze.
Emitowany byt w ustalonych jednostkach waluty
krajowej i miat jednoznacznie okreslona wartos¢
nominalng. Przez dtugi czas panstwa trzymaty
w swoich bankach centralnych rezerwy ztota, by
zapewni¢ wiarygodnos¢ swojej waluty — system ten
znany jest jako system waluty ztotej. Poszczegolne
waluty — w formie monet i not bankowych — byty
wymienialne na ztoto po ustalonym kursie.
Pierwszym krajem, ktory w 1816 r. wprowadzit
system waluty ztotej, byta Wielka Brytania. Kurs
wymiany funta na ztoto w wysokosci 3,811 funta
szterlinga za uncje okreslit w 1717 r. sam sir Isaac

Newton.
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Wraz z poczatkiem | wojny Swiatowej, aby
sfinansowa¢ jej koszty, wiele krajow zaczeto
drukowa¢ coraz wigcej pienigdzy. W Niemczech na
przykfad liczba banknotéw emitowanych przez
Reichsbank wzrosta z 2593 min w 1913 r. do
tacznej liczby 92 844 720,7 mld banknotéw
1923 r.

Doprowadzito to w koncu do hiperinflacji*. Przy

w obiegu w dniu 18 listopada
coraz wiekszej ilosci pieniedzy znajdujacych sie
w obiegu wiele krajow zawiesito wymienialnos$¢
swoich walut na ztoto, ktérego krajowe rezerwy

przestaty by¢ wystarczajace.

System dewizowo-zloty

Brytyjski system waluty ztotej zatamat sig
ostatecznie w 1931 r., ale odzyt ponownie
w 1944 r. na miedzynarodowej konferencji
w amerykanskiej miejscowosci Bretton Woods.
Doszto tam do uzgodnienia nowego systemu:
kursy wymiany walut krajowych najwiekszych
poteg ekonomicznych zostaty sztywno powiazane
z dolarem, ktéry z kolei byt wymienialny na ztoto
po statej cenie 35 USD za uncje. System monetarny
z Bretton Woods jest wiec czasem nazywany
systemem dewizowo-ztotym. Banki centralne byty
gotowe wymienia¢ walute krajowa na dolary

i odwrotnie.

System monetarny z Bretton Woods zatamat sie
w 1971 r. Od tej chwili waluty najwazniejszych
gospodarczo krajow staty sie pieniadzem w petni
Ponadto krajow

zdawkowym. wigkszos¢

zdecydowata sig¢ uwolni¢ kursy swoich walut.

4 Zob. Davies (1994, s. 573) w celu uzyskania szczegétowych
informacji na ten temat.

Ewolucja pieniadza trwa nadal. Pojawito sig wiele
niematerialnych form pieniadza, migedzy innymi
tzw. pieniadz elektroniczny, stuzacy jako $rodek
ptatniczy w transakcjach elektronicznych, ktéry po
raz pierwszy zastosowano w latach 90. XX w.
Pieniadz elektroniczny moze by¢ stosowany do
ptatnosci za towary i ustugi zakupione przez
internet lub inne kanaty elektroniczne. Po
otrzymaniu autoryzacji ptatnosci od kupujacego,
sprzedajacy kontaktuje sie z bankiem emitujacym
pieniadz elektroniczny i otrzymuje przelew
srodkow. Obecnie w Europie funkcjonuje kilka
systemow pieniadza elektronicznego opartych na
kartach ptatniczych i prowadzonych w wiekszosci

przez instytucje finansowe.

Panstwa trzymaty w swoich
bankach centralnych
rezerwy ztota, by zapewni¢
wiarygodnos¢ swojej waluty.

Ostatnio pojawito sig wiele
niematerialnych form
pieniadza, miedzy innymi
tzw. pieniadz elektroniczny.







INACZENIE
STABILNOSCI CEN

Niniejsza czes$¢ zawiera szczegétowe
informacje, ktore pomoga odpowiedzie¢ na
nastepujace pytania: czym jest stabilnosé
cen, inflacja i deflacja, jak sie mierzy
inflacje, czym sie réznia nominalne stopy
procentowe od faktycznej rentownosci
inwestycji oraz jakie korzysci wynikaja ze
stabilnosci cen, czyli dlaczego banki

centralne powinny zapewni¢ stabilnos¢ cen.

wyjasnia pewne podstawowe pojecia

3.1

ekonomiczne, takie jak inflacja,

deflacja i stabilnos¢ cen.

32 koncentruje sie na problemach

zwiazanych z pomiarem inflacji.

przedstawia korzysci wynikajace

33

ze stabilnosci cen.




m CO TO JEST STABILNOSC CEN?

Inflacja i deflacja

Inflacja i deflacja to wazne zjawiska ekonomiczne,
ktore maja niekorzystne skutki dla gospodarki.
Zasadniczo inflacja jest definiowana jako ogélny
(powszechny) wzrost cen towarow i ustug przez
dtuzszy okres, prowadzacy do spadku wartosci

pieniadza, a tym samym jego sity nabywczej.

Deflacja jest przeciwienstwem inflacji, czyli
oznacza sytuacje, gdy przez dtuzszy okres ceny

spadaja.

W sytuacji, gdy nie ma ani inflacji, ani deflacji,
mamy do czynienia ze stabilno$cia cen. Termin ten
oznacza, Ze ceny przecigtnie ani nie rosna, ani nie
spadaja, lecz utrzymuja sie na stalym poziomie
przez dtuzszy czas. Je$li na przyktad 100 euro
wystarcza dzi§ na zakup tego samego koszyka
towarow co rok czy dwa lata temu, mamy do

czynienia z sytuacja absolutnej stabilnosci cen.
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3.1 Co to jest stabilnos¢ cen?
3.2 Pomiar inflagji

3.3 Korzysci ptynace ze stabilnosci cen

Zmiany cen poszczeg6lnych towarow i ustug
a zmiany ogélnego poziomu cen

Nalezy odrézni¢ zmiany cen poszczegdlnych
towarow i ustug od zmian ogélnego poziomu cen.
Czeste zmiany poszczegdlnych cen sa normalna
rzecza w gospodarce rynkowej, nawet wowczas,
gdy na poziomie ogélnym mamy do czynienia ze
stabilnoscia cen. Zmiany podazy lub popytu na
poszczegbdlne towary i ustugi w sposob
ich

W minionych latach obserwowali$my na przyktad

nieunikniony powoduja zmiany cen.
znaczny spadek cen komputeréw i telefonow
komoérkowych, gtéwnie wskutek szybkiego tempa
postepu technicznego. Z drugiej strony od
poczatku 1999 r. do potowy 2006 r. rosty ceny
ropy naftowej i innych nosnikéw energii, po czgsci
ze wzgledu na obawy dotyczace zasobéw energii
w przysztosci, a po czesci w wyniku zwiekszonego
popytu na energie, zwlaszcza ze strony krajow,
ktorych gospodarki dynamicznie sig rozwijaja. Na
poziomie ogoélnym inflacja w wiekszosci krajow
uprzemystowionych pozostawata na stabilnie
niskim poziomie. Stabilno$¢ ogdlnego poziomu
cen nie wyklucza znaczacych zmian cen
poszczegbdlnych towardow i ustug, o ile tylko
wzrosty i spadki cen wzajemnie sig rownowaza,

a ich ogdlny poziom pozostaje niezmieniony.
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Kwestia pomiaru

Jak mozna zmierzy¢ inflacje? W gospodarce
wystepuja
najrozmaitszych towardw i ustug. Ceny te stale sie

miliony pojedynczych cen
zmieniaja, odzwierciedlajac zmiany podazy i popytu
na poszczegdlne towary i ustugi, a tym samym
wskazujac na ich wzgledny niedobér. Jest rzecza
oczywista, ze uwzglednienie wszystkich tych cen
nie bytoby ani mozliwe, ani pozadane, jednak
réwnie niewtasciwe bytoby analizowanie tylko
niektérych, poniewaz mogtyby okaza¢ sie

niereprezentatywne.

Wskaznik cen konsumpcyjnych
Wigkszos¢ krajow stosuje prosty,
zdroworozsadkowy sposéb pomiaru inflacji,
wykorzystujac do tego celu tzw. wskaznik cen
konsumpcyjnych (CPI)°. Sposéb ten opiera sie na
analizie struktury zakupéw dokonywanych przez
konsumentéow w celu okreslenia, jakie towary
i ustugi zazwyczaj kupuja. Sa one nastepnie
uznawane za reprezentatywne dla przecigtnego
konsumenta. Uwzgledniaja one zatem nie tylko
zakupy codzienne (np. chleb czy owoce), ale
réwniez dobra trwatego uzytku (samochody,
komputery, pralki itp.) oraz transakcje okresowe
(np. czynsze). Poprzez zestawienie takiej ,listy
zakupow” i przypisanie poszczegdlnym pozycjom
wagi odzwierciedlajacej ich znaczenie w budzecie
konsumenta powstaje tzw. koszyk rynkowy®. Co

miesiac zespdt ankieterow sprawdza ceny tych

pozycji w réznych sklepach. Nastepnie poréownuje
si¢ koszt takiego koszyka na przestrzeni pewnego
okresu, tworzac szereg czasowy wskaznika cen.
Stope inflacji oblicza sie jako procentowa zmiane
wartosci koszyka rynkowego dzi§ w pordéwnaniu
z kosztem identycznego koszyka w poprzednim

roku.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze ksztattowanie sie
poziomu cen okreslane na podstawie takiego
koszyka obrazuje sytuacje reprezentatywnego,
czyli przecietnego konsumenta. Zmiany kosztéw
utrzymania osob, ktérych nawyki zakupowe réznia
si¢ znaczaco od przecigtnego wzorca konsumpcji,
a zatem i od koszyka rynkowego, na podstawie
ktorego opracowywany jest wskaznik, moga sie
znacznie rozni¢ od zmian wskaznika cen. Zawsze
wiec beda ludzie, ktorzy doswiadczaja wyzszej
stopy inflacji swojego koszyka, i tacy, dla ktérych
indywidualna stopa inflacji bedzie nizsza. Innymi
stowy inflacja mierzona wskaznikiem cen jest
zawsze jedynie przyblizong miarg przecigtnej
sytuacji gospodarczej i nie jest tozsama ze zmiang
ogbdlnego poziomu cen doswiadczang przez

poszczegdlnych konsumentdw.

5 Tak naprawde wskaznik cen konsumpcyjnych, ktéry mierzy
zmiany cen artykutéw i ustug konsumpcyjnych, nie jest jedynym
wskaznikiem cen w gospodarce. Réwnie wazny jest wskaznik cen
producentow (ang. Producer Price Index — PPI), ktory mierzy
zmiany cen sprzedazy ustalanych przez krajowych producentow

i ustugodawcédw na swoje towary i ustugi.

6 Scisle mowiac, dobra te sa wazone zgodnie z ich udziatem
w finalnych wydatkach pienigznych gospodarstw domowych.
W praktyce wagi przypisywane towarom w koszyku s3 okresowo
aktualizowane w celu odzwierciedlenia zmian w zachowaniach

konsumentow.
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RAMKA 3.1 PRZYKLAD POMIARU INFLAC]I

Zilustrujmy powyzsze rozwazania prostym przyktadem
liczbowym. Przypu$é¢my, ze reprezentatywny koszyk
rynkowy rocznych wydatkow nastolatka obejmuje 100
kanapek, 50 puszek napojow gazowanych, 10 puszek
napojow energetyzujacych i jeden rower gorski.

llosé Cena Cena Cena
(rok 1) (rok 2) (rok 3)

100 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90 EUR
50 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70 EUR
10 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20 EUR

| 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00 EUR
300,00 EUR 330,00 EUR 360,00 EUR

100,00 110,00 120,00

taczna wartos¢ koszyka obliczamy, mnozac ilos¢

towarow danego rodzaju przez ich cene i sumujac

Problemy z pomiarem
Z réznych powodow kazda proba wyrazenia ogélnej
zmiany przy pomocy jednej liczby nastrecza pewnych

trudnosci.

Po pierwsze istniejacy koszyk z czasem staje sie
coraz mniej reprezentatywny, w miare jak
konsumenci zastepuja drozsze towary ich tanszymi
odpowiednikami. Wysokie ceny paliw moga na
przyktad sktoni¢ czgs¢ ludzi do uzywania transportu
publicznego zamiast samochodéw, by w zamian
kupi¢ wigcej innych towarow. Jesli zatem nie
koryguje sig¢ wagi poszczegdlnych débr w koszyku,
odpowiada¢

zmiany wskaznika moga nie

»,prawdziwemu” wzrostowi cen. Po drugie czasem

INACZENIE

uzyskane wyniki. tatwo zauwazyé, ze pomiedzy
pierwszym i drugim rokiem warto$¢ koszyka doébr
wzrosta z 300 EUR do 330 EUR, czyli o 10%. Od
pierwszego do trzeciego roku warto$¢ ta wzrosta z 300
EUR do 360 EUR, czyli o 20%.

Innym sposobem wyrazenia wzrostu cen jest
postuzenie sie wskaznikiem cen. Aby obliczy¢
wskaznik cen, warto$¢ koszyka rynkowego
w danym okresie dzieli si¢ przez jego wartos¢
w okresie bazowym, a wynik mnozy przez 100.
W tabeli obok rokiem bazowym jest rok pierwszy.
Wskaznik cen dla roku trzeciego wynosi zatem:

Wiskaznik cen = (P3/P|) x 100 = (360/300) x 100 = 120,00

Wskaznik cen obrazuje ogélne zachowanie wielu
réznych cen. Jak wida¢ na powyzszym przyktadzie,
wskaznik cen moze rosna¢ mimo tego, ze niektoére

ceny spadaja.

trudno jest uwzgledni¢ we wskazniku cen zmiany
jakosci. Jesli jakos¢ produktu rosnie z czasem
przy jednoczesnym wzroscie jego ceny, zmiana ceny
odzwierciedla poprawe jakosci. Wzrosty cen
wynikajace ze zmiany jakosci nie powinny by¢
traktowane jako inflacjogenne, poniewaz nie
zmniejszaja sity nabywczej pieniadza. Zmiany jakosci
w dtugich okresach sa zjawiskiem powszechnym. Na
przyktad wspotczesne samochody znacznie réznia
si¢ od modeli produkowanych w latach
siedemdziesigtych XX w., ktére z kolei roznity sie
od samochodéw z lat piecdziesiatych. Urzedy
statystyczne poswigcaja wiele «czasu na
uwzglednianie korekt wynikajacych ze zmian

jakosci, ale korekty takie trudno oszacowac.
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Oprocz kwestii nowych rodzajow istniejacych
towarow (np. wprowadzenie nowego typu ptatkow
$niadaniowych), wazna i trudna kwestig jest
pojawianie sie nowych produktow. Kiedy na przyktad
na rynku pojawity sie odtwarzacze DVD, musiat
uptyna¢ pewien czas, zanim zostaty one uwzglednione
w statystykach cen. Czas ten byt potrzebny na
zebranie informacji o ich udziale w rynku, gtéwnych
kanatach dystrybucji, najpopularniejszych markach
itp. Jesli jednak uwzglednienie nowych produktow we
wskazniku cen trwa zbyt dtugo, przestaje on w petni
odzwierciedla¢ faktyczne zmiany cen, ktérych

doswiadczaja konsumenci.

W przesztosci wiele studiow ekonomicznych wykazato
wystepowanie niewielkiego btedu pomiaru (na plus)
w kalkulacji krajowych wskaznikow cen, sugerujace, ze
mierzona stopa inflacji nizsza niz okoto /2 procenta
moze de facto oznaczaé , prawdziwg” stabilnos¢ cen.
Dla strefy euro (tj. wszystkich krajow UE, ktére
przyjety euro jako swoja walute) nie ma obecnie
dostepnych doktadnych danych o wysokosci tego
btedu pomiaru. Z dwéch powodéw mozna jednak
sadzi¢, ze jest on niewielki. Po pierwsze,
zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
(HICP), czyli wskaznik CPI ujednolicony dla wszystkich
krajow strefy euro, jest koncepcja stosunkowo nowa.
Po drugie, Eurostat (organ Komisji Europejskiej
odpowiedzialny za te dziedzine statystyki na poziomie
UE) starat sie wyeliminowa¢ btad pomiaru tego
wskaznika poprzez okreslenie odpowiednich

standardow statystycznych.

Zmienne nominalne i realne

Jak wyjasniono powyzej, w warunkach inflacji za te
sama ilo$¢ pienigdzy mozna kupi¢ coraz mniej dobr.
Innymi stowy mozna powiedzie¢, ze wartos¢ pieniadza
spada albo ze nastgpuje spadek jego sity nabywczej.

Obserwacja ta prowadzi nas do nastepnej istotnej

kwestii: réznicy pomiedzy zmiennymi nominalnymi
i realnymi. Zmienna nominalna to zmienna mierzona
w cenach biezacych. Jej warto$¢ podaza za zmianami
poziomu cen, a zatem i inflacji. Mozna wiec
powiedzie¢, ze zmiany zmiennych nominalnych nie
uwzgledniaja wptywu inflacji. Natomiast zmienne
realne (takie jak dochody realne lub ptace realne) to

takie zmienne, od ktoérych odjeto inflacje.

Przyjmijmy, ze ptaca robotnika wzrosta o 3 % rocznie
w ujeciu nominalnym. Innymi stowy jego miesieczne
wynagrodzenie wzrosto z 2000 EUR do 2060 EUR.
Jesli zatozymy rowniez, ze ogdlny poziom cen wzrdst
w tym samym okresie o 1,5% — co oznacza, ze stopa
inflacji wyniosta |,5% rocznie — woéwczas wzrost
ptacy w ujeciu realnym wyniést ((103/101,5) — 1) x
100% = 1,48% (czyli w przyblizeniu 3% — [,5% =
1,5%). Im wyzsza zatem stopa inflacji przy danym
wzroécie ptacy nominalnej, tym mniej towarow
robotnik moze kupi¢ za swoje wynagrodzenie.

Innym waznym rozrdznieniem jest kwestia
nominalnych i realnych stép procentowych (zob. tez
ramka 3.2 ponizej). Dla przykfadu przyjmijmy, ze
kupujemy po cenie réwnej wartosci nominalnej
jednoroczna obligacje, od ktérej na koniec roku
dostaniemy odsetki w wysokosci 4 %. Jesli zaptacimy
za nig 100 EUR na poczatku roku, pod koniec roku
dostaniemy 104 EUR. Nominalne oprocentowanie
obligacji wynosi zatem 4 %. Zauwazmy, ze zazwyczaj
oprocentowanie okreslane jest w ujeciu nominalnym

(o ile nie stwierdzono inaczej).

Przypus¢my teraz, ze stopa inflacji za dany rok
ponownie wynosi |,5%. Oznacza to, ze koszyk dobr,
ktory dzis kosztuje 100 EUR, za rok bedzie kosztowat
101,5 EUR. Jesli kupujemy obligacje o nominalnym
oprocentowaniu 4 % za 100 EUR, a po roku dostajemy

za nig 104 EUR, nastepnie zas kupujemy koszyk débr




7 Nalezy zauwazy¢,

Ze relacja ta jest jedynie
przyblizeniem, w miare
doktadnym jedynie

dla stosunkowo niskich
wartosci r, i oraz T

W rzeczywistosci mozna

wykaza¢, ze
IREER= ({|SEE O ({] |- 8T
albor=i-m-rxm

Oczywiscie dla niskich
wartosci r oraz Tt
wyraz r x Tt staje sig
nieistotny.

Réwnanie otrzymuje

woéwczas postac r = i — T
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RAMKA 3.2 RELACJA POMIEDZY OCZEKIWANA INFLACJA A STOPAMI PROCENTOWYMI -

TZW. EFEKT FISHERA

Stope procentowa, wedtug ktorej banki wypfacaja odsetki
(lub wedtug ktorej oprocentowane sa obligacje), ekonomisci
nazywaja nominalng stopa procentowa. Realna stopa
procentowa jest definiowana jako wzrost sity nabywczej
osiagniety z danej inwestycji. Jesli nominalng stope procentowa
oznaczymy jako i, realng stope procentowa jako r, a stope
inflacji jako 1, wowczas zwiazek pomiedzy tymi zmiennymi

mozna zapisaé jako’:

Wynika z tego, ze realna stopa procentowa stanowi réznicg
pomiedzy nominalng stopa procentowa a stopa inflacji.
Przeksztatcajac to réwnanie tatwo zauwazy¢, ze nominalna
stopa procentowa jest réwna sumie realnej stopy procentowej

oraz stopy inflacji:
i=r+m

Co zatem méwi nam to réwnanie o czynnikach
ksztattujacych nominalne stopy procentowe?

Kiedy pozyczkobiorca (np. ktos, kto chce kupi¢ nowy
samochéd) i pozyczkodawca (np. bank) uzgadniaja nominalng
stopg procentowa, nie wiedza doktadnie, jaka bedzie stopa
inflacji za okres pozyczki. Nalezy zatem rozrézni¢ pomiedzy
dwiema koncepcjami realnej stopy procentowej: realng stopa
procentowa, jakiej pozyczkobiorca i pozyczkodawca oczekuja
w momencie udzielenia pozyczki — zwana realna stopa
procentowa ex ante (r¥), a realna stopa procentows faktycznie

zrealizowana — zwana oprocentowaniem ex post (r).

Jakkolwiek pozyczkobiorcy i pozyczkodawcy nie moga
dokfadnie przewidzie¢ przysztej inflacji, mozna zatozy¢, ze maja
okreslone oczekiwania co do jej poziomu. Niech T oznacza

faktycznie zrealizowang inflacje, a T® oczekiwang stope

inflacji. Realna stopa procentowa ex ante wynosi i = €,
a realna stopa procentowa ex post i — 1. Wartosci te roznia sie,

gdy inflacja faktyczna (zrealizowana) rozni sig od oczekiwanej.

Nominalna stopa procentowa nie moze oczywiscie uwzglednia¢
zrealizowanej przysztej inflacji, bo nie jest ona znana
w momencie jej ustalania. Moze jedynie uwzglednia¢ inflacje

oczekiwana.

i=rf+me

Powyzsze rownanie nazywane jest rownaniem Fishera, od
nazwiska ekonomisty Irvinga Fishera (1867-1947). Réwnanie to
pokazuje, ze nominalne stopy procentowe moga si¢ zmienia¢
z dwoch powodow: pod wptywem zmian oczekiwanej realnej
stopy procentowej (r¥) lub pod wptywem zmian oczekiwanej
inflacji (1re). Moéwiac $cislej, rownanie to pokazuje, ze przy
danej realnej stopie procentowej ex ante stopa nominalna i
ksztattuje sig zgodnie ze zmianami oczekiwanej inflacji Tre. Ten
liniowy zwiazek pomigdzy oczekiwang stopg inflacji a nominalng
stopa procentowa, nazywany ,.efektem Fishera”, polega na tym,
ze wyzsza inflacja powoduje wzrost nominalnych stop

procentowych.

Wysokie oprocentowanie nominalne lokat bankowych lub
obligacji rzadowych moze wiec $wiadczy¢ po prostu
o wysokich oczekiwaniach inflacyjnych i niekoniecznie
sygnalizuje, ze mozna oczekiwa¢ wysokiego zwrotu na danej
inwestycji. Ta prawidtowos¢ jest istotna dla kazdego, kto

bierze pozyczke pieniezng lub jej udziela.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w pewnych okolicznosciach stopa
procentowa moze obejmowac premie za ryzyko. Zwykle
chodzi o ryzyko inflacji, ryzyko kursowe oraz ryzyko

niedotrzymania zobowiazan.
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za 101,5 EUR, zostanie nam 2,5 EUR. A zatem, po
uwzglednieniu inflacji, na naszych 100 EUR zarobimy
2,5 EUR dochodu ,realnego”. Innymi stowy mozna
powiedzie¢, ze realne oprocentowanie obligacji
wyniosto 2,5%. Jest wigec rzecza oczywista, ze jesli
inflacja jest dodatnia, to realne stopy procentowe sa

nizsze niz nominalne.

KORZYSCI PLYNACE
mZE STABILNOSCI CEN
Stabilno$¢ cen pomaga podnies¢ standard
Zycia, bo...
Powyzsze informacje ttumacza, dlaczego inflacja
i deflacja sa zjawiskami generalnie niepozadanymi —
maja powazne niekorzystne skutki i powoduja znaczne
koszty. Stabilnos¢ cen eliminuje te koszty, a takze
przynosi korzysci wszystkim obywatelom. Istnieje
kilka sposobdw, jak stabilnos¢ cen przyczynia sie

do osiagniecia wyiszego poziomu dobrobytu

gospodarczego, np. wysokiego poziomu zatrudnienia.

...Zmniejsza niepewnos¢ co do ogoélnego
kierunku zmian cen, a tym samym zwieksza
przejrzystos¢ cen relatywnych...

Po pierwsze stabilnos$¢ cen umozliwia rozpoznawanie
zmian cen débr wyrazonych jako ilo$¢ innych débr (tj.
w cenach relatywnych), poniewaz nie zaciemniajg
ich wahania ogélnego poziomu cen. Przyjmijmy na
przyktad, ze cena pewnego produktu wzrosta o 3%.
Jesli ogdlny poziom cen jest stabilny, konsument
bedzie wiedziat, ze cena relatywna tego produktu
wzrosta, i moze si¢ zdecydowac na zakup mniejszej
ilosci. Natomiast w przypadku wysokiej i niestabilnej
inflacji trudniej jest dostrzec zmiany cen relatywnych
- moga one nawet spada¢. W takiej sytuacji
konsument moze uzna¢, ze lepiej bedzie, jak kupi

wiegcej towaru, ktorego cena wzrosta , tylko” o 3%.

W przypadku ogélnej deflacji konsumenci moga nie
zdawaé¢ sobie sprawy z faktu, ze spadek ceny
pojedynczego produktu moze odzwierciedla¢ jedynie
ogdlny trend cenowy i nie musi oznacza¢ spadku ceny
relatywnej towaru. W efekcie

tego moga

niepotrzebnie kupi¢ zbyt duzo takiego towaru.

Jezeli natomiast ceny sa stabilne, nie wystepuje

ryzyko, ze przedsiebiorstwa i konsumenci
nieprawidtowo zinterpretuja zmiany ogdlnego
poziomu cen jako zmiany cen relatywnych. Dzigki
temu moga podejmowac trafniejsze decyzje

konsumpcyjne i inwestycyjne.

Niepewnos$¢ co do stopy inflacji moze rowniez
prowadzi¢ do tego, ze przedsigbiorstwa beda
podejmowac btedne decyzje w sprawie zatrudnienia.
Przyjmijmy, ze w srodowisku o wysokiej inflacji
btednie

zinterpretowato wzrost ceny swoich produktéow na

kierownictwo przedsigbiorstwa
rynku o 5% jako spadek ceny relatywnej, poniewaz nie
zdawato sobie sprawy, ze stopa inflacji w ostatnim
czasie spadta z 6% do 4%. Kierownictwo takiej firmy
moze podja¢ decyzje o zmniejszeniu inwestycji
i zwolnieniu czesci pracownikéw w celu ograniczenia
swoich mocy przerobowych, w przekonaniu, ze jesli
tego nie zrobi, przedsigbiorstwo poniesie straty
z powodu spadku ceny relatywnej swoich produktéw.
Taka decyzja okazataby sig jednak w koncu btedna, ze
wzgledu na to, ze przy nizszej inflacji ptace nominalne
pracownikow wzrostyby mniej, niz zaktadato
kierownictwo. Ekonomisci opisuja taka sytuacje jako
,nieoptymalng alokacje zasobow”. Termin ten
oznacza, ze pewne zasoby (kapitat, praca itp.)
zostatyby zmarnowane, a czg$¢ pracownikéw mogtaby
straci¢ pracg z powodu niestabilnego ksztattowania

sie cen.

Stabilnos¢ cen utatwia
rozpoznawanie zmian

cen towaréw i ustug.




Trwata stabilnos¢

cen zwigksza wydajnos¢
gospodarki, a tym samym —
dobrobyt gospodarstw
domowych.

Podobne straty mogtyby wynikna¢, gdyby robotnicy
i zwiazki zawodowe zaczeli domagac si¢ — z powodu
niepewnosci co do przysztej inflacji — wysokich
podwyzek ptac nominalnych, aby zneutralizowa¢
skutki wysokiej inflacji w przysztosci prowadzacej do
znacznego spadku ptac realnych. Gdyby w takiej
sytuacji kierownictwo przedsigbiorstwa miato nizsze
oczekiwania inflacyjne niz zatoga i zwiazki zawodowe,
uznatoby dang podwyzke ptacy nominalnej za dos¢
wysoka podwyzke ptacy realnej, zmuszajaca firme do
zmniejszenia zatrudnienia lub — co najmniej —
zatrudnienia mniejszej liczby nowych pracownikow,
niz gdyby podwyzka postrzegana jako wzrost ptac

realnych nie miata miejsca.

Stabilnos¢ cen zmniejsza niepewnos$¢ co do inflacji,
a przez to pomaga unikna¢ nieoptymalnej alokacji
zasobow opisanej powyzej. Trwata stabilnos¢ cen
pomaga rynkom kierowaé zasoby tam, gdzie beda
wykorzystane w sposéb najbardziej produktywny,
zwigkszajac wydajnos¢ gospodarki, a tym samym —

dobrobyt gospodarstw domowych.

...zmniejsza premie za ryzyko inflacji
uwzgledniana w stopach procentowych...

Po drugie, jesli kredytodawcy beda mie¢ pewnos¢, ze
w przysztosci ceny pozostang stabilne, nie beda
domagac sie dodatkowego zwrotu (czyli tzw. premii za
ryzyko inflacyjne) w celu zréwnowazenia ryzyka inflacji
zwiazanego z dtugookresowym utrzymywaniem
aktywow nominalnych (zob. ramka 3.2). Ograniczajac
tego rodzaju premie za ryzyko, a tym samym
sprowadzajac nominalne stopy procentowe do
nizszego poziomu, stabilno$¢ cen przyczynia si¢ do
zwigkszenia wydajnosci, z jaka rynki kapitatowe alokuja
zasoby, stwarzajac przez to zachgte do inwestowania.
To zas jest kolejnym czynnikiem sprzyjajacym
tworzeniu stanowisk pracy, a na poziomie bardziej

ogoélnym — dobrobytowi gospodarczemu.
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...pozwala unikna¢ niepotrzebnych transakgcji
zabezpieczajacych...

Po trzecie, wiarygodne utrzymywanie stabilnosci cen
zmniejsza prawdopodobienstwo, ze osoby prywatne
i przedsigbiorstwa zamiast wykorzystywac je
produktywnie beda przeznacza¢ czes¢ swoich zasobow
na réznego rodzaju zabezpieczenia przed inflacja lub
deflacja (np. na indeksowanie nominalnych kontraktow
do inflacji). A poniewaz petna indeksacja jest
niemozliwa lub zbyt kosztowna, w warunkach
wysokiej inflacji wystepuja zachety do gromadzenia
nadmiaru zapasow, ktére w takich okolicznosciach sa
lepszym niz pieniadz czy niektore aktywa finansowe
srodkiem tezauryzacji (przechowywania wartosci).
Gromadzenie nadmiernych zapaséw nie jest jednak
dobra decyzja inwestycyjng — hamuje bowiem wzrost

gospodarczy oraz wzrost dochodow realnych.

...Zzmniejsza zaklocenia zachowan wynikajace

z systemow podatkowych i zabezpieczenia
spofecznego...

Po czwarte, systemy podatkowe i zabezpieczenia
spotecznego powoduja czasem zaktécenia zachowan
gospodarczych. Inflacja lub deflacja zwykle dodatkowo
je poteguje, bo systemy podatkowe na ogét nie
pozwalaja na indeksacje stawek podatkdw i sktadek na
ubezpieczenie spoteczne do stopy inflacji. Na przyktad
podwyzki ptac, ktore maja zrekompensowad
pracownikom inflacje, moga spowodowa¢, ze wejda
oni w wyzszy prog podatkowy (tzw. zimna progresja).
Stabilno$¢ cen ogranicza skutki tych znieksztatcen,
wynikajacych z wptywu inflacji lub deflacji na systemy

podatkowe i ubezpieczen spotecznych.
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RAMKA 3.3 HIPERINFLACJA

Sytuacja, gdy stopa inflacji jest bardzo wysoka lub
stale rosnie, by w koncu wymkna¢ sie spod kontroli,
nazywana jest ,hiperinflacja”. Ze spotecznego
punktu widzenia hiperinflacja jest niezwykle
destrukcyjnym zjawiskiem o dalekosieznych
skutkach dla poszczegélnych oséb i spoteczenstwa
jako catosci. Cho¢ nie ma powszechnie przyjetej
definicji hiperinflacji, wiekszo$¢ ekonomistow
zgadza sig, ze mozna moéwi¢ o hiperinflacji, gdy

miesigczna stopa inflacji przekracza 50%.

Na przestrzeni XX w. hiperinflacja i okresy bardzo
wysokiej inflacji wystapity kilkakrotnie. Ponizej
wymieniono kilka krajow, ktére doswiadczyty tak
wysokiej inflacji, wraz z danymi liczbowymi za

poszczegdlne lata:

1922 Niemcy 5000%
1985  Boliwia ponad 10 000 %
1989  Argentyna 3100%
1990 Peru 7500%
1993  Brazylia 2100%
1993 Ukraina 5 000%

Zilustrujmy pokrotce skutki takiego zjawiska.
Stopa inflacji w wysokosci 50% miesiecznie oznacza
ponadstukrotny wzrost cen w skali roku, zas
w skali trzech lat — wzrost cen o ponad dwa
miliony razy. Niewatpliwie tak wysoka inflacja

stanowi ogromny ciezar dla spoteczenstwa.

Na przyktad hiperinflacja, ktéra wystapita
w Niemczech po pierwszej wojnie $Swiatowej,
osiagajac szczyt w 1923 r., miata niszczace skutki
ekonomiczne, spoteczne i — rzecz jasna -

polityczne.

Utrata oszczednosci przez wielu ludzi doprowadzita
do znaczacego ubytku majatku duzej czesci
populacji. Swiadomos¢ ciagtego wzrostu cen
powodowata btedne koto — ludzie domagali sie
podwyzek ptac, spodziewajac sie wyzszej inflacji
w przysztosci; oczekiwania te stawaty sie
samospetniajaca przepowiednia, bo wyzsze ptace
przektadaty si¢ na wzrost kosztow produkcji, ktory
wymagat kolejnej podwyzki cen. Jednoczesnie
ludzie starali sie jak najpredzej pozby¢ stale
tracacych na wartosci pieniedzy, wydajac je coraz

szybciej.

Rzad reagowat na spadek wartosci pieniadza
dodajac kolejne zera na banknotach, ale po
pewnym czasie dotrzymanie kroku galopujacym
cenom stato sie niemozliwe. W koncu koszty
hiperinflacji staty si¢ nie do zniesienia. Pieniadz
przestat spetnia¢ role Srodka tezauryzacji,
jednostki rozliczeniowej i srodka wymiany.
Upowszechnit si¢ handel wymienny, a role
nieoficjalnego pieniadza zaczety petni¢ towary,
ktore nie tracity wartosci mimo inflacji (np.

papierosy).




...zwieksza korzysci z lokowania

w gotowke...

Po piate, inflacje mozna rozumie¢ jako ukryty podatek
od zapasoéw gotowki. Innymi stowy, osoby posiadajace
zasoby gotéwki (lub lokaty, ktore nie przynosza
dochodu na poziomie stop rynkowych) w miare
wzrostu ogoélnego poziomu cen doswiadcza spadku
realnych sald pienigznych, a tym samym swojego

majatku finansowego, zupetnie tak samo, jak gdyby
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musiaty ptaci¢ od niego podatek. Im wyzsza jest
zatem oczekiwana stopa inflacji (a wigc takze
nominalne stopy procentowe — zob. ramka 3.2), tym
nizszy popyt ze strony gospodarstw domowych na
zapasy gotowki (ramka 3.4 wyjasnia, dlaczego wyzsze
nominalne stopy procentowe oznaczaja spadek popytu
na pieniadze, ktore nie generuja dochodu). Zjawisko
to wystepuje nawet wtedy, gdy inflacja jest w petni

oczekiwana. W konsekwencji, jesli ludzie trzymaja

RAMKA 3.4 POPYT NA GOTOWKE

Ze wzgledu na swa ptynnos¢ pieniadz oddaje swemu posiadaczowi ustuge, utatwiajac dokonywanie transakcji.
Z oczywistych wzgledéw nie jestesmy sktonni trzymac¢ zapaséw gotdwki, ktére nie generuja dochodow.
Trzymajac oszczednosci w pieniadzu ponosimy tzw. koszty utraconych mozliwosci, bo rezygnujemy
z dochodu, ktéry uzyskalibySmy inwestujac w inne, oprocentowane aktywa. Z tego wzgledu wyzszy poziom
oczekiwanej inflacji i zwiazane z nim nizsze oprocentowanie nominalne (zob. ramka 3.2) maja zwykle negatywny

wptyw na popyt na pieniadz.

Rozwazmy sytuacje, w ktorej krotkoterminowe oprocentowanie wyptacane od lokat bankowych lub obligacji
rzadowych wynosi zaledwie 2 %. W takim przypadku, przechowujac 1000 euro w gotoéwce, stracimy w ciagu
roku 20 euro. Oprocentowanie alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych wyznacza koszt utraconych

mozliwosci dla przechowywania pienigdzy w gotowce.

Przyjmijmy teraz, ze ze wzgledu na wyzsza inflacj¢ nominalna stopa procentowa wzrosta, a oprocentowanie
naszego rachunku bankowego wynosi nie 2%, lecz 10%. Jesli nadal bedziemy przechowywa¢ 1000 euro w gotowce,
koszt utraconych mozliwosci wyniesie 100 euro, czyli okoto 2 euro tygodniowo. W takim przypadku mozemy
si¢ zdecydowac na zmniejszenie zapaséw gotéwki do 500 euro, co podniesie nasze dochody odsetkowe do okoto
| euro tygodniowo, czyli 50 euro rocznie. Innymi stowy, im wyzsze stopy procentowe, tym nizszy jest popyt

na banknoty. Ekonomisci nazywaja to zjawisko ,,elastycznoscia popytu na pieniadz wzgledem stopy procentowe;j”.
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w portfelu mniejsze kwoty gotowki, musza czesciej
chodzi¢ do banku wyptaca¢ pieniadze. Niewygody
i koszty, jakie powoduje nieche¢ do trzymania przy
sobie wigkszych kwot gotédwki, nazywa sie czasem
obrazowo ,kosztem zdartych zelowek”. Méwiac
ogolnie, zmniejszone zapasy gotowki powoduja wyzsze

koszty transakcyjne.

...zapobiega arbitralnej (przypadkowej)
dystrybucji majatku i dochodow...

Po szoste, utrzymywanie stabilnosci cen zapobiega
powaznym problemom ekonomicznym, spotecznym
i politycznym zwiazanym z arbitralna redystrybucja
majatku i dochodéw wystepujaca w okresach
inflacji i deflacji. Ma to znaczenie zwtaszcza
w przypadku trudnych do przewidzenia zmian
poziomu cen i dotyczy grup spotecznych, ktéorym
trudno jest ochroni¢ przed inflacja swoje dochody
nominalne. W przypadku nieoczekiwanego wzrostu
inflacji osoby, ktére maja dochody nominalne — np.
z dtugoterminowych porozumien ptacowych, lokat
bankowych lub obligacji rzadowych — odnotuja
strate realnej wartosci tych dochodéw. Oznacza to
arbitralne (nieuzasadnione) przeniesienie majatku
od pozyczkodawcow (lub wiascicieli oszczednosci)
na pozyczkobiorcéw, poniewaz za pieniadze,
ktérymi pozyczka zostanie w kofcu sptacona,
bedzie mozna kupi¢ mniej towaréw niz oczekiwano

woweczas, gdy byta udzielana.

W przypadku niespodziewanej deflacji osoby
posiadajace dochody nominalne moga zyska¢, bo
realna warto$¢ ich roszczen (ptac, lokat itp.)
wzrosnie. Z drugiej strony jednak w okresach deflacji
dtuznicy czesto nie s3 w stanie sptaci¢ swoich
dtugéw, a nawet moga zbankrutowaé. Szkodzi to
spoteczenstwu jako catosci, ale przede wszystkim
tym osobom, ktorym kto$ jest winien pieniadze lub

ktore pracuja w bankrutujacych firmach.

Zazwyczaj z powodu inflacji lub deflacji najbardziej
cierpig najubozsi, bo maja najmniejsze mozliwosci
zabezpieczenia sie przed tymi zjawiskami. Stabilne
ceny przyczyniaja sie¢ zatem do stabilnosci
i spojnosci spoteczenstwa. Jak wida¢ na licznych
przyktadach, ktére miaty miejsce na przestrzeni
XX wieku, wysoka inflacja czesto prowadzi do
niestabilnos$ci spotecznej i politycznej, gdy grupy,
ktore z powodu inflacji traca, czuja sie oszukane,

bo inflacja ,,zjada” znaczng cze$¢ ich oszczednosci.

...przyczynia sie¢ do stabilnosci finansowej.

Po siodme, nagta zmiana wartosci aktywoéw
w przypadku nieoczekiwanych zmian inflacji
moze pogorszy¢ sytuacje bilansowa bankéw.
Przyjmijmy na przyktad, ze dany bank udziela
dfugoterminowych

kredytow o statym

oprocentowaniu, ktoére finansuje
krotkoterminowymi depozytami. Jesli inflacja
niespodziewanie wzrosnie, nastapi spadek
realnej wartosci aktywow. Bank moze wéwczas
mie¢ problemy z wyptacalnoscia, ktéore moga
przenies¢ sie na caty system bankowy (tzw.
efekt domina). Jesli natomiast prowadzona
polityka pieniezna zapewnia utrzymanie
stabilnosci cen, unika sie niebezpieczenstwa, ze
szoki deflacyjne lub inflacyjne zagroza realnej

wartosci aktywédw nominalnych.

W perspektywie

dtugoterminowej i w ujeciu
realnym gospodarki

o nizszej inflacji przecietnie
rozwijaja si¢ szybciej.




Utrzymujac stabilno$¢ cen, banki centralne
przyczyniaja sie do realizacji szerszych
celéow gospodarczych.

Wszystkie powyzsze argumenty przemawiaja za
tym, ze bank centralny, ktéry dba o utrzymanie
stabilnosci cen, w znaczacy sposob przyczynia sie
do realizacji szerszych celow gospodarczych,
takich jak podwyzszenie standardu zycia,
podniesienie i stabilizacja poziomu aktywnosci
gospodarczej oraz wzrost zatrudnienia. Wniosek
ten potwierdzaja dane ekonomiczne dotyczace
réznych krajéw, okresow i metodologii, ktore
wskazuja, ze w perspektywie dfugoterminowej
i w ujeciu realnym gospodarki o nizszej inflacji

przecigtnie rozwijaja sie szybciej.
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W tej czesci znajduja sie szczegoétowe informacje,
ktére pomoga odpowiedzie¢ na nastepujace pytania:
od czego zalezy ogélny poziom cen, od czego zalezy
poziom inflacji, w jaki sposob bank centralny
poprzez prowadzona polityke pieniezna jest w stanie
zapewnic¢ stabilnos¢ cen, jaka role petni polityka
fiskalna oraz czy polityka pieniezna powinna
koncentrowac sie bezposrednio na przyspieszeniu
wzrostu gospodarczego lub zmniejszaniu bezrobocia.
Innymi stowy w czesci tej wyjasnia sie, na co polityka

pieniezna ma wplyw, a na co nie ma.

4 przedstawia krétki zarys mozliwosci polityki
: pienigeznej oraz dziedzin, na ktére nie ma
ona wplywu.
42 omawia sposob, w jaki polityka pieniezna
: wplywa na stopy procentowe.
43 omawia wplyw zmian stép procentowych na
: decyzje dotyczace poziomu i struktury

wydatkéw: podejmowane przez gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa.

44 omawia czynniki ksztaltujace ceny

w perspektywie krotkoterminowej.

przedstawia czynniki ksztattujace ceny

4.5

w perspektywie srednio- i dlugoterminowej.
W rozdziale tym wyjasnia sie rowniez, ze wiasnie
w takiej perspektywie polityka pieniezna dysponuje
narzedziami umozliwiajacymi wplywanie na poziom

cen, odpowiada wiec za trendy inflacyjne.



m NA CO MOZE WPLYWAC POLITYKA
PIENIEZNA, A NA CO NIE MA WPLYWU

Czy polityka pienigzna jest w stanie wptywac na
poziom cen? Pytanie to dotyczy tzw. procesu
transmisji, poprzez ktdry dziatania banku
centralnego przekfadaja sig¢ na cata gospodarke,
a w ostatecznym rozrachunku — na ceny. Chociaz
jest to proces na tyle ztozony — zmieniajacy sig
w czasie i rozny w roznych gospodarkach, ze do
dzi$ nie zostat w petni zbadany — podstawowe jego
cechy sa dobrze znane. Wptyw polityki pienigznej
na gospodarke mozna wyjasni¢ nastepujaco: bank
centralny jest jedynym emitentem banknotow
i rezerw bankowych, to znaczy monopolistycznym
dostawca tzw. bazy monetarnej (podazy pieniadza).
Dzieki swojemu monopolowi bank centralny jest
w stanie wptywaé na warunki panujace na rynku
pienieznym i sterowad¢ krétkoterminowymi
stopami procentowymi.

W perspektywie krotkookresowej bank
centralny jest w stanie wplywac na sytuacje
w gospodarce realnej

W  perspektywie krétkookresowej zmiany
krotkoterminowych stép procentowych na rynku
pienieznym wprowadzane przez bank centralny
uruchamiajg szereg mechanizmoéow. Dzieje sig tak
gtownie dlatego, ze zmiany te wptywaja na decyzje

dotyczace wydatkéw i oszczednosci podejmowane

CIYNNIKI KSZTALTUJACE

4.1 Na co moie wptywac polityka pienieina, a na co nie ma wptywu

4.2 Pieniadz a stopy procentowe — w jaki sposob polityka pienigina wptywa na stopy procentowe

4.3 W jaki sposéb zmiany stop procentowych wptywaja na decyzje o poziomie i strukturze wydatkow
konsumentdw i przedsigbiorstw

4.4 Czynniki ksztattujace poziom cen w perspektywie krotkoterminowej

4.5 Caynniki ksztattujace poziom cen w perspektywie dfugoterminowe]

przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa.
Dla przyktadu — wyzsze stopy procentowe, przy
niezmienionych pozostatych warunkach, powoduja
spadek atrakcyjnosci kredytéw jako zrodta
finansowania konsumpcji lub inwestycji przez
gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa. Dla
gospodarstw domowych oszczedzanie biezacych
dochodow staje sie bardziej atrakcyjne niz ich
wydatkowanie. A zatem zmiany oficjalnych stop
procentowych moga mie¢ wptyw na podaz
kredytow. To z kolei wptywa — cho¢ z pewnym
opdznieniem — na inne zmienne gospodarki realnej,

na przyktad na produkcje.
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W perspektywie dtugookresowej zmiany

w podazy pieniadza wptywajq na ogélny
poziom cen...

Dynamiczne procesy opisane powyzej obejmuja
mechanizmoéw i dziatan

wiele roéznych

podejmowanych przez roéine podmioty
gospodarcze w réznych momentach. Ponadto skala
i zasieg ich skutkéw zalezy od stanu gospodarki.
W efekcie moze uptynaé wiele czasu, zanim zmiany
polityki pienieznej przetoza si¢ na zmiany cen.
Wsrod ekonomistéw panuje jednak powszechne
przekonanie, ze w dtuzszym okresie — gdy
w gospodarce dokonaja sig¢ wszystkie korekty —
zmiana ilosci pieniedzy dostarczanych przez bank
(przy
niezmienionych)

centralny pozostatych warunkach
znajdzie odzwierciedlenie
wytacznie w zmianie ogdlnego poziomu cen,
natomiast nie spowoduje trwatych zmian
w zmiennych sfery realnej, takich jak poziom
produkcji czy zatrudnienia. Zmiana ilosci pieniadza
w obiegu wynikajaca z decyzji banku centralnego
oznacza w ostatecznym rozrachunku zmiang liczby
jednostek rozliczeniowych (a zatem i zmiang
ogblnego poziomu cen), nie wptywajac na warto$é
pozostatych zmiennych. Mozna te sytuacje
porownac¢ ze zmiang jednostki pomiaru odlegtosci
(np. z kilometréw na mile), ktéra nie powoduje
przeciez zmiany faktycznej odlegtos$ci pomiedzy

miejscowosciami.

...ale nie na poziom dochodéw realnych czy
zatrudnienia.
Ta ogdlna zasada, zwana dtugookresowa
neutralnoscia pieniadza, lezy u podstaw wszelkich
standardowych koncepcji makroekonomicznych
i schematéw teoretycznych. Jak wspomniano
powyzej, polityka pienigzna, ktéra w wiarygodny
sposdb utrzymuje stabilno$¢ cen, ma znaczacy,

korzystny wptyw na poziom dobrobytu i realnej

aktywnosci gospodarczej. Abstrahujac jednak od
pozytywnych skutkéw stabilnosci cen, realny
poziom dochodow czy zatrudnienia
w perspektywie dtugookresowej zalezy zasadniczo
od czynnikéow realnych (podazowych), a na te

ekspansywna polityka pienigezna nie ma wpiywus.

Gtownymi czynnikami, ktére determinuja poziom
zatrudnienia i dochodow realnych w dtugiej
perspektywie, s3 postep techniczny, przyrost
populacji oraz szeroko pojete ramy instytucjonalne
gospodarki (a zwtaszcza prawo witasnosci, polityka
podatkowa, polityka $wiadczen spotecznych oraz
inne regulacje decydujace o elastycznosci rynkow
oraz motywacji do pracy i zasilania w kapitat oraz

do inwestowania w zasoby ludzkie).

W ostatecznym rozrachunku inflacja jest
zjawiskiem pienigznym

Inflacja jest w ostatecznym rozrachunku
zjawiskiem pienigznym. Liczne badania empiryczne
potwierdzaja, ze przedtuzone okresy wysokiej
inflacji zwykle wiaza sie z wysokim tempem
wzrostu podazy pieniadza (zob. wykres ponizej).
Jakkolwiek w perspektywie krotkookresowej ceny
moga zmienia¢ sie pod wptywem innych czynnikéw
(takich jak zmiany zagregowanego popytu, postep
lub

surowcow), w dtuzszym okresie skutki tych zmian

techniczny szoki zwiazane z cenami
sa do pewnego stopnia réwnowazone przez
polityke pieniezna. W tym sensie mozna
powiedzie¢, ze banki centralne s3 w stanie
kontrolowa¢ dtugoterminowe tendencje cenowe

i inflacyjne.

8 Czynniki podazowe s3 to te czynniki, ktére decyduja o podazy
towarow i ustug w gospodarce; naleza do nich przede wszystkim
ilos¢ i jakos¢ kapitatu oraz pracy, a takze postep techniczny oraz
ksztatt polityki strukturalnej.

Polityka pieniezna, ktéra

w wiarygodny sposob
utrzymuje stabilnos¢ cen,
ma znaczacy, korzystny
wptyw na poziom
dobrobytu.




Srednioroczne stopy wzrostu
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W tym krétkim zarysie poruszono szereg
zagadnien, ktore moga wymagac¢ dalszych
wyjasnien. Poniewaz inflacja w ostatecznym
rozrachunku jest zjawiskiem pienigznym, wydaje
si¢ konieczne, by bardziej szczegdtowo objasni¢
wptyw polityki pienigznej na gospodarke, a zatem
— na ksztattowanie sie cen. Zagadnienia te
podzielono na trzy czesci.

W rozdziale 4.2 omawiamy wptyw polityki
pienieznej na stopy procentowe. W rozdziale 4.3
analizujemy wptyw zmian stop procentowych
na decyzje dotyczace poziomu i struktury
wydatkéw podejmowane przez konsumentow
i przedsigbiorstwa (zagregowany popyt). Na koniec
opisujemy wptyw zmian w zagregowanym popycie
na ksztattowanie si¢ cen. W tym kontekscie
omawiamy rowniez inne czynniki (niemonetarne,

czyli realne), ktore w krotkim okresie wptywaja na

WYKRES PIENIADZ A INFLACJA
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Irodto: McCandless i Weber (1995).
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ksztattowanie si¢ cen. Warto przy tym zapoznac
si¢ z pojeciami zagregowanej (facznej) podazy
oraz zagregowanego popytu na towary i ustugi
w gospodarce (zob. ramka 4.2) oraz rozrdznieniem
pomiedzy skutkami krétko- i dtugookresowymi
(rozdziaty 4.4 i 4.5).

m PIENIADZ A STOPY PROCENTOWE -
W JAKI SPOSOB POLITYKA PIENIEZNA
WPLYWA NA STOPY PROCENTOWE

Bank centralny ustala krétkoterminowe nominalne
stopy oprocentowania kredytu udzielanego
bankom komercyjnym na zaspokojenie ich potrzeb
w zakresie ptynnosci, czyli wyptaty gotowki dla
klientow  oraz  utrzymywanie rezerwy
obowiazkowej w formie depozytéow w banku

centralnym.

Banki centralne s3 w stanie dyktowaé¢ bankom
komercyjnym wysokos$¢ tych stop, poniewaz sa
jedynymi instytucjami, ktéore moga emitowad
banknoty (i dostarcza¢ rezerw bankowych) -
innymi stowy sa monopolistycznym dostawca bazy
monetarnej. Oczekiwania co do ksztattowania sie
krotkoterminowej nominalnej stopy procentowej
w przysztosci wptywaja z kolei na caty szereg
rynkowych stép procentowych na dtuzsze terminy.
W JAKI SPOSOB ZMIANY STOP
mPROCENTOWYCH WPLYWAJA NA DECYZJE

0 POZIOMIE | STRUKTURZE WYDATKOW
KONSUMENTOW | PRZEDSIEBIORSTW

Z perspektywy gospodarstwa domowego wyzsze
do

oszczedzania, bo z punktu widzenia przysziej

realne stopy procentowe zachecaja
konsumpcji zwrot z oszczednosci jest wyzszy.

Wyisze realne stopy procentowe zwykle prowadza
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wiec do spadku biezacej konsumpcji i wzrostu
oszczednosci. Z punktu widzenia przedsigbiorstw
wyzisze realne stopy procentowe spowoduja —
przy zachowaniu innych zmiennych na tym samym
poziomie — spadek inwestycji, bo mniej bedzie
dostepnych projektéw inwestycyjnych, ktére
zagwarantowatyby zwrot dostatecznie wysoki, by
pokry¢ wyzsze koszty kapitatu.

Podsumowujac, podwyzka stép procentowych
powoduje, ze gospodarstwom domowym mniej sig
optaca konsumowa¢, a przedsigbiorstwom -
inwestowac. Skutki decyzji o podniesieniu realnych
dla
konsumentéw i przedsigbiorstw powoduja spadek

stop  procentowych pojedynczych
wydatkow biezacych w catej gospodarce (o ile

pozostate zmienne pozostana na takim samym

RAMKA 4.1 DLACZEGO BANKI MOGA WPLYWAC NA REALNE STOPY PROCENTOWE

(EX ANTE)? ROLA ,LEPKICH” CEN

Jak szczegétowo wyjasniono w ramce 3.2, realna stopa
procentowa ex ante oznacza realny zwrot, jaki spodziewamy
sig uzyskac z danych aktywow finansowych. Definiuje sie ja
jako roznice nominalnej stopy procentowej i oczekiwanej
inflacji w okresie, dla ktorego dana stopa procentowa zostata
okreslona. Wptyw polityki pienigznej na krotkoterminowe
realne stopy procentowe zwiazany jest z dwoma
zagadnieniami: kontrolowaniem przez polityke pienigzng
krétkoterminowych nominalnych stép procentowych oraz

lepkoscia cen w perspektywie krétkookresowe;.

Co oznacza termin ,lepko$¢ cen”? Dowody empiryczne
wskazuja, ze wigkszo$¢ cen przez pewien czas pozostaje
stata; firmy zazwyczaj nie koryguja cen nieustannie
w odpowiedzi na zmiany popytu i podazy. Niektore ceny sa
korygowane bardzo czesto (np. ceny benzyny), podczas gdy
inne — tylko raz na miesiac albo raz na rok. Przyczyny tego
stanu rzeczy sa roine. Po pierwsze, czasem ceny s3
okreslane w dtugoterminowych umowach pomigdzy
przedsiebiorstwami i ich klientami, co pozwala ograniczy¢
niepewnos¢ oraz koszty zwiazane z czgstym negocjowaniem
nowych cen. Po drugie, przedsigbiorstwa moga utrzymywac
ceny na niezmienionym poziomie, zeby nie irytowac statych
klientow ciagtymi zmianami. Po trzecie, niektore ceny s3
»lepkie” ze wzgledu na strukture danego rynku; na przykfad

zmiana cen po wydrukowaniu i rozestaniu firmowego

katalogu czy cennika bytaby kosztowna. Po czwarte,

obliczenie nowych cen réwniez jest kosztowne.

Jednak w perspektywie dtugoterminowej ceny dostosowuja
sie do nowych warunkow podazy i popytu. Innymi stowy,
w perspektywie dtugoterminowej ceny sa w petni

elastyczne’.

Przyjmijmy teraz, ze bank centralny zwigksza podaz pieniadza
- na przyktad dodrukowuje pieniadze i kupuje obligacje
rzadowe. Oszczedzajacy beda gotowi zwiekszy¢ swoje
zapasy gotowki i zredukowac posiadane zasoby obligacii tylko
woéwczas, gdy obnizy si¢ rentownos¢ obligacji (czyli ich
oprocentowanie). Jesli wiec bank centralny zwiekszy
podaz pieniadza, nominalne stopy procentowe musza
spas¢, by zacheci¢ oszczedzajacych do trzymania wyzszych
zasobow pienigdza. A poniewaz ceny w perspektywie
krotkookresowej sa lepkie, krotkoterminowe oczekiwania
inflacyjne  pozostang zasadniczo niezmienione.
W konsekwencji zmiana krotkoterminowych nominalnych
stop procentowych przektada si¢ na zmiang oczekiwanych
realnych stop procentowych ex ante (zob. tez ramka 3.2).
Polityka pienigzna moze wigc wptywa¢ na oczekiwane

realne stopy procentowe instrumentow krotkoterminowych.

9 Za wyjatkiem cen kontrolowanych, co do ktérych mozna
oczekiwaé, ze beda sie zmienia¢ bardzo rzadko.
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RAMKA 4.2 W JAKI SPOSOB ZMIANY ZAGREGOWANEGO POPYTU WPLYWAJA NA AKTYWNOS(
GOSPODARCZA | KSZTALTOWANIE SIE CEN

Aby pokaza¢, jak zmiany zagregowanego popytu  WYKRES | ZAGREGOWANY POPYT
wptywaja na ksztattowanie sig cen, postuzymy sic A ZAGREGOWANA PODAZ W KROTKIM OKRESIE

prostym modelem zagregowanego popytu poziom cen zagregowana

i zagregowanej podazy w catej gospodarce. A podaz (AS)

Przedstawione rozumowanie jest oczywiscie
uproszczone. Nasze argumenty zilustrujemy
wykresami. Przedstawiony model zasadniczo
opisuje zwiazek pomiedzy realng wielkoscia podazy
i popytu na towary i ustugi w gospodarce oraz

zagregowanym poziomem cen.

zagregowany
Zagregowana podaz i popyt — rownowaga popyt
w krotkim okresie (AD)
Ponizszy wykres przedstawia zagregowana podaz produkcja rfama

(AS) i zagregowany popyt (AD), z poziomem cen

na osi pionowej i produkcja realng na osi poziomej.  Zagregowany popyt a poziom cen
Aby zrozumie¢ nachylenie krzywej zagregowanego
popytu, musimy przeanalizowa¢ wptyw zmian poziomu
cen na decyzje o wydatkach realnych, przy zatozeniu,
ze wszystkie pozostate zmienne makroekonomiczne
pozostaja niezmienione. Z wykresu wida¢, ze krzywa
zagregowanego popytu ma nachylenie ujemne. Mozna
to rozumie¢ w kategoriach popytu i podazy na realne
salda pienigzne. Jesli ceny sa wyzsze, ale nominalna
podaz pieniadza pozostaje stata, ludzie maja nizsze
realne salda pieniezne, co oznacza, ze s3 w stanie
sfinansowa¢ nizsza kwotg transakgeji. | odwrotnie: jesli
poziom cen jest nizszy, realne salda pienigzne beda
wyzsze, co z kolei pozwoli sfinansowac transakcje
o wiekszej wartosci, a to oznacza wyzszy popyt na
realna produkcje.
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Zagregowana podaz a poziom cen w kréotkim
okresie

Jak sama nazwa wskazuje, zagregowana podaz dotyczy
podazy towarow i ustug wyprodukowanych przez
przedsigbiorstwa. Po pierwsze musimy si¢ zastanowic,
jaki jest zwiazek pomiedzy catkowitym poziomem cen
a catkowitym poziomem produkcji w krotkim okresie,
przy zatozeniu, ze wszystkie pozostate czynniki
(technologia produkcji, ptace nominalne itp.) pozostaja
niezmienione. W jaki sposéb zmiany poziomu cen
wptywaja na realng produkcje przedsigbiorstw?
Zasadniczo, jedli ptace nominalne s state, wyzszy
poziom cen prowadzi do spadku ptac realnych. Przy
nizszych ptacach realnych przedsigbiorstwom bardziej
optaca sig zatrudni¢ wiecej pracownikow i zwigkszy¢
produkcje. Innymi stowy ptace realne sa kluczowym
czynnikiem determinujacym poziom zatrudnienia. Przy
wyzszych cenach — o ile wszystkie pozostate czynniki
(np. technologia produkgji i ptace nominalne) pozostaja
niezmienione — przedsigbiorstwa zwigksza zatrudnienie
oraz produkcje. Dlatego krzywa zagregowanej podazy

w krétkim okresie ma nachylenie dodatnie.

Punkt przecigcia tych dwéch krzywych wyznacza tak
zwany przez ekonomistow ,,punkt rownowagi”. Pojecie
rownowagi jest w ekonomii kluczowe, poniewaz
w takiej sytuacji dazenia obu stron rynku sg zbiezne,
w zwiazku z czym nikt nie dazy do zmiany sytuacji.
W naszym przypadku punkt réwnowagi wyznacza
poziom cen i poziom produkcji wystepujacy

w gospodarce w danym momencie.

Co dzieje sig, gdy gospodarka znajduje si¢ w stanie

nieréownowagi! Przyjmijmy, e poziom cen
w gospodarce jest wyzszy niz poziom réwnowagi.
W takiej sytuacji zagregowana podaz jest zbyt wysoka,
a zagregowany popyt zbyt niski w stosunku do poziomu

rownowagi. Co sig zatem stanie? Jesli poziom cen jest

wyiszy niz poziom réwnowagi, kupujacy beda chcieli
kupi¢ mniej niz producenci chcieliby sprzedac.
W zwiazku z tym dostawcy obniza ceny, co z kolei
doprowadzi do wzrostu zagregowanego popytu.
Jednoczesnie nizsze ceny spowoduja wzrost ptac
realnych (jako ze ptace nominalne w krotkim okresie sa
state), ktore dla przedsigbiorstw stanowia jeden ze
sktadnikéw kosztéw. Przedsigbiorstwa ogranicza wiec
produkcje, dazac do obnizenia zagregowanej podazy.
Proces ten bedzie trwat az do osiagnigcia poziomu
rownowagi, czyli sytuacji, w ktérej checi i plany
kupujacych i sprzedajacych beda zgodne, przy

okreslonym poziomie cen i produkgji.

Zagregowana podaz w diugim okresie

Dlaczego mowimy powyzej o krzywej podazy
w krotkim okresie? Pozytywny wptyw wyzszego
poziomu cen na produkcje realng trwa tak dtugo, jak
dtugo ptace nominalne (a zatem i realne) pozostaja
niezmienione. W rzeczywisto$ci ptace nominalne sa
zwykle okreslane na okres okoto jednego roku,
a czasem na okres do dwach lat. Jesli pracownicy lub
zwiazki zawodowe nie akceptuja spadku ptac realnych
wynikajacego z wyzszej inflacji, przy okazji nastgpnych
negocjacji ptacowych beda domaga¢ sie rekompensaty
w formie podwyzek ptac. Je$li za§ ptace realne
powrdca do poziomu, na ktérym znajdowaty sie
przed wzrostem cen, to o ile technologia produkcji
pozostaje niezmieniona — przedsiebiorstwa znajda sie
w sytuacji, gdy utrzymanie produkcji i zatrudnienia na
wysokim poziomie przestanie by¢ rentowne, a zatem
zdecyduja si¢ na ich redukcje. Innymi stowy, jesli
sie
zredukowa¢ ptac realnych przy pomocy wyiszej

w perspektywie dtugookresowej nie da
inflacji, zatrudnienie i produkcja réwniez przestana
by¢ zalezne od zmian cen — w dtugim okresie. Oznacza
to, ze krzywa zagregowanej podazy w dtugim okresie

bedzie pionowa.




Réownowaga w dtugim okresie
WYKRES 2 ZAGREGOWANY POPYT
A ZAGREGOWANA PODAZ W DLUGIM OKRESIE

poziom cen
A
zagregowana
podaz (AS)
zagregowany
popyt
(AD)
-

AS* produkcija realna

Punkt przecigcia krzywej AS (zagregowanej podazy)
z osig pozioma (zob. AS* na wykresie 2) wyznacza
poziom tak zwanej przez ekonomistéow produkcji
potencjalnej. Produkcja potencjalna oznacza warto$é
wszystkich towaréw i ustug finalnych, ktére mozna
by wyprodukowaé¢ przy petnym wykorzystaniu
zasobow gospodarki, na danym poziomie rozwoju
technologicznego i przy okreslonych strukturalnych
uwarunkowaniach gospodarki (regulacji rynku
pracy, systemu podatkowego i systemu $wiadczen

socjalnych itp.).

Dotychczas analizowali§my przebieg krzywej
w sytuacji, gdy wszystkie czynniki oprécz poziomu
cen i produkcji realnej pozostaja niezmienione.
Musimy sie jednak rowniez zastanowié, co sig
stanie, gdy zmianie ulegng réwniez inne czynniki.
Ogoélnie rzecz biorac, takie zmiany spowoduja

przesuniecie krzywej w prawo lub w lewo.
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Czynniki ksztaltujace zagregowana podaz

i zagregowany popyt

Zgodnie z przyjetym przez nas prostym modelem
ceny i dochody realne wystepujace w gospodarce
w danym momencie sa wypadkowa zagregowanego
popytu i zagregowanej podazy. Rodzi to pytanie
o czynniki powodujace przesunigcie tych dwoch
krzywych.

Czynniki powodujace wzrost zagregowanego
popytu (czyli przesunigcie krzywej AD w prawo)
obejmuja wzrost wydatkéw publicznych, obnizki
podatkéw, spadek wartosci waluty krajowej oraz
wzrost realnej zamoznosci (np. wzrost cen akcji
lub gruntow), ktére prowadza do wzrostu spozycia

prywatnego i naktadéw inwestycyjnych.

Spozycie prywatne i inwestycje moga réwniez
rosna¢ pod wptywem okreslonych oczekiwan. Jesli
na przyktad przedsigebiorstwa spodziewaja sie
wyzszych zyskow, beda zwykle zwigksza¢ naktady
inwestycyjne. Podobnie gospodarstwa domowe,
ktore spodziewaja sie¢ wzrostu dochodow realnych
w wyniku oczekiwanej wyzszej produktywnosci
pracy, beda
konsumpcyjne. Z tego wzgledu poprawa zaufania

zwigeksza¢ swoje wydatki
(nastrojéw) konsumentdéw i inwestorow prowadzi
zwykle do wzrostu zagregowanego popytu.

Jesli chodzi o wptyw polityki pienieznej,
zaobserwowano, ze wzrost podazy pieniadza
i zwiazany z nim spadek realnych stop
procentowych powoduje wzrost zagregowanego
popytu, a tym samym przesunigcie krzywej popytu
w prawo'?. Natomiast jesli kierunek zmian jest
przeciwny, zagregowany popyt spada (czyli krzywa

AD przesuwa sie¢ w lewo).
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Analizujac zagregowana podaz mozemy
zaobserwowad¢, ze wzrost cen czynnikow produkcji
(takich jak ptace lub ceny ropy naftowej) powoduje
przesuniecie w lewo krzywej zagregowanej podazy.
Z drugiej strony postep techniczny lub wzrost
produktywnosci powoduja przesuniecie krzywej
zagregowanej podazy w prawo. Dzieje sie tak,
poniewaz w tej sytuacji — przy danej ilosci
wtozonej pracy — mozna wytworzy¢ wieksza liczbe

produktow po tym samym koszcie.

Analiza ta wskazuje, ze zmiany ogélnego poziomu
cen moga by¢ wywotane przesunigciami albo
krzywej podazy, albo popytu, albo obu naraz. Dla
przyktadu, przy zatozeniu, ze wszelkie pozostate
czynniki pozostaja niezmienione, spadkowi
zagregowanej podazy (czyli przesunigciu krzywej
AS w lewo) bedzie towarzyszy¢ krotkoterminowy
spadek produkcji realnej oraz wzrost cen, podczas
gdy wzrost popytu (czyli przesunigcie krzywej
AD w prawo) spowoduje krotkoterminowy wzrost
aktywnosci realnej i wyzsze ceny.

Model dtugoterminowy pozwala zauwazy¢, ze
w dtugim okresie kluczowym czynnikiem
ksztattujacym ogélny poziom cen w gospodarce
jest zagregowany popyt. Przy pionowej krzywe;j
zagregowanej podazy zmiany zagregowanego
popytu beda wptywaé¢ na ceny, ale nie na
produkcje. Jesli na przyktad podaz pieniadza
wzrosnie, krzywa zagregowanego popytu przesunie
si¢ w prawo, czyli gospodarka (w dtugim okresie)
osiagnie nowy punkt rownowagi, w ktéorym
produkcja realna nie zmieni sig, natomiast ceny

WZrosng.

WYKRES 3 PRZESUNIECIA ZAGREGOWANEGO
POPYTU | ZAGREGOWANE] PODAZY W DLUGIM
OKRESIE

poziom cen

ADnowy
ADsLary
|
AS* produkcja realna

Zdefiniowalismy inflacje jako ogdlny wzrost cen
towarow i ustug. Widzimy teraz, ze przyczyna
inflacji moze by¢ tylko staty wzrost zagregowanego
popytu przez dtuzszy czas, ktéry z kolei jest
mozliwy tylko wowczas, gdy polityka pieniezna
reaguje na zmiany utrzymaniem niskich stop

procentowych i wysokiej podazy pieniadza.

10 Ekonomisci czesto wyrazaja spadek popytu na pieniadz jako
wzrost szybkosci obiegu pienigdza. Zmienna te definiuje sig jako
predkos¢, z jaka pieniadz przechodzi od jednego posiadacza
do kolejnego. Okresla ona, ile pienigdzy potrzeba
na sfinansowanie okreslonego poziomu transakcji.

W rzeczywistosci te dwa zjawiska nalezy traktowa¢ jak dwie
strony tej samej monety — je$li ludzie beda chcieli trzyma¢
mniejsza ilos¢ pieniedzy, dostepny zapas pieniadza — przy statej
jego podazy — bedzie musiat czgsciej przechodzi¢ z rak do rak,
czyli szybciej krazy¢. Odpowiada to wyzszej szybkosci obiegu
pieniadza. Wrocimy do tej kwestii w jednym z kolejnych
rozdziatéw.




poziomie). Ekonomisci twierdza, ze taka zmiana

polityki pienigznej powoduje spadek
zagregowanego popytu, dlatego tez okresla sig ja

mianem ,zacie$niania” polityki pieniezne;j.
polityki p J

Nalezy przy tym pamigta¢, ze w opisanym procesie
wystepuja pewne opodznienia. Realizacja nowego
planu inwestycyjnego moze potrwaé miesiace,
a inwestycji zakfadajacej budowe nowej fabryki lub
zamoOwienie specjalistycznego sprzetu — nawet
kilka lat. Réwniez inwestycje mieszkaniowe reaguja
z opdznieniem na zmiany stép procentowych.
Ponadto konsumenci nie zawsze od razu zmieniaja
swoje plany konsumpcyjne po zmianie stop

procentowych.

Panuje zatem dos¢ powszechne przekonanie, ze

proces transmisji polityki pienieznej jest
rozciagniety w czasie. Polityka pienigezna nie moze
zatem sterowac ogdélnym popytem na towary
i ustugi w krotkim okresie. Innymi stowy skutki
zmiany polityki pienigznej dla gospodarki pojawiaja

sie ze znacznym opdznieniem.

m CZYNNIKI KSZTALTUJACE POZIOM CEN
W PERSPEKTYWIE KROTKOTERMINOWE]

Zastanowmy sie teraz nad niektérymi czynnikami
ksztattujacymi ceny w krotkim okresie. Jak
wyjasniliSmy szczegdétowo w ramce 4.2, inflacje
(czyli
powodowac¢ jeden z dwoch ponizszych czynnikow

ciagty wzrost poziomu cen) moze
lub oba naraz. Generalnie ceny wzrosna, jesli
wzros$nie zagregowany popyt lub spadnie
zagregowana podaz. Innymi stowy presja inflacyjna
moze pojawi¢ sie wyniku takich zmian, ktore
sktonia konsumentow do zwigkszania wydatkow
lub przedsigbiorstwa — do ograniczania produkcji

(takie gwattowne zmiany sytuacji gospodarczej
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ekonomisci nazywaja czesto ,,szokami”). Pierwszy
przypadek, gdy rosnacy popyt powoduje wzrost
inflacji, okreslany jest w literaturze ekonomicznej
mianem ,,inflacji popytowej”. Drugi — gdy rosnace
koszty powoduja spadek podazy, réwniez
skutkujacy inflacja — jest nazywany ,inflacja
kosztowa”. Natomiast sytuacja odwrotna, gdy
spada zagregowany popyt lub rosnie zagregowana
podaz, oznacza pojawienie sie¢ presji deflacyjnej.
Generalnie polityka pienigzna czesto musi
reagowa¢ na takie wtasnie zjawiska, by
zagwarantowac stabilnos¢ cen. W przypadku presji
inflacyjnej bank centralny zazwyczaj podnosi realne
stopy procentowe, aby zapobiec przetozeniu sig
takiej presji na trwate zaburzenia stabilnosci cen.
Podwyzki cen wynikajace ze wzrostu
zagregowanego popytu moga by¢ spowodowane
réznymi czynnikami, ale do najwazniejszych —
opréocz polityki pienieznej (ktéra decyduje
o wielkosci podazy pieniadza) — naleza wzrost
wydatkow budzetowych, deprecjacja waluty oraz
wzrost popytu na produkty krajowe ze strony
zagranicznych partneréw handlowych (czyli wzrost
eksportu). Zmiany zagregowanego popytu moga
rowniez wynika¢ z

pPOpPrawy nastrojow.

Prawdopodobne jest na przyktad, ze
przedsigebiorstwa beda wiecej inwestowac, jesli
spodziewaja sie wyzszych zyskow w przysztosci.
Zmiany zagregowanego popytu powoduja
Zazwyczaj Wzrost poziomu cen oraz — przejsciowo
- zagregowanej produkcji (zob. ramka 4.2).

Jakie konkretnie

ograniczenia zagregowanej podazy, a tym samym

czynniki prowadza do
wyzszych cen, w krétkim okresie? Gtownymi
zrodtami spadku zagregowanej podazy sa obnizenie
produktywnosci, wzrost kosztéow produkcji (np.

podwyzki ptac realnych lub cen surowcow,
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zwtlaszcza ropy naftowej) oraz podwyzki podatkow
od przedsigbiorstw. Jezeli wszystkie pozostate
czynniki beda niezmienione, wzrost kosztow
produkcji powoduje, ze za tg sama ceng mozna

wyprodukowa¢ mniej.

Jesli — przy danym poziomie cen - rosnga ptace lub
koszty surowcéw (takich jak ropa naftowa),
zmusza to przedsigbiorstwa do zmniejszenia ilosci
zatrudnionych pracownikéw i ograniczenia
produkcji. Poniewaz jest to skutkiem dziatania
czynnikéw podazowych, mamy woéwczas do

czynienia z inflacja kosztowa.

Wzrost cen débr wykorzystywanych w produkecji
moze by¢ spowodowany przez rézne okolicznosci,
np. mniejsza niz oczekiwana podaz surowcow
(takich jak ropa naftowa) lub wzrost swiatowego
popytu na nie. Podwyzki ptac realnych, ktérym nie
towarzyszy wzrost produktywnosci, rowniez
prowadza do spadku zagregowanej podazy
i zatrudnienia. Tego rodzaju podwyzki moga byc¢
spowodowane spadkiem podazy sity roboczej,
ktory z kolei moze wynika¢ na przyktad z regulacji
rzadowych powodujacych zmniejszenie motywacji
do pracy (takie skutki ma np. podwyzka podatkéw
od dochodoéw z pracy). Wzrost pozycji zwiazkéw
zawodowych réwniez moze powodowaé wzrost
ptac realnych.

Jesli  czynniki opisane powyzej dziataja
w przeciwnym kierunku, obserwujemy wzrost
zagregowanej podazy. Dla przyktadu, wzrost
produktywnosci (np. wskutek wprowadzenia nowej
technologii), przy zachowaniu innych zmiennych na
tym samym poziomie, spowoduje w kréotkim
okresie spadek cen i wzrost zatrudnienia, bo
przyjmowanie do pracy nowych pracownikéw za

dana ptace stanie sie bardziej optacalne. Jesli

jednak ptace realne miatyby rosna¢ w sposéb
odzwierciedlajacy wzrost produktywnosci,
zatrudnienie pozostatoby na niezmienionym

poziomie.

Rola oczekiwan inflacyjnych
Kiedy

z pracownikami lub kiedy okreslaja ceny swoich

przedsigbiorstwa negocjuja ptace
produktéow, zwykle biora pod uwage przewidywany
poziom inflacji w przysztych okresach, np. na
przestrzeni kolejnego roku. Oczekiwania inflacyjne
s istotne przy zawieraniu porozumien ptacowych,
bo jesli ceny w przysztosci wzrosna, za dang ptace
nominalng bedzie mozna kupi¢ mniejsza ilos¢
towardw i ustug. Jezeli zatem oczekuje sig, ze
inflacja bedzie wysoka, pracownicy moga domagac
sig¢ wiekszych podwyzek ptacy nominalnej. Dla
przedsigebiorstwa oznacza to wzrost kosztow,
ktore nastepnie przerzucane s3 na klientow
poprzez wzrost cen oferowanych produktéw lub
ustug. Podobna prawidtowos$¢ zachodzi przy
ustalaniu przez przedsigbiorstwo cen na swoje
produkty. Poniewaz poszczegdlne ceny pozostaja
state przez okreslony czas (np. jeden miesiac albo
jeden rok; zob. ramka 4.1), przedsigebiorstwa,
ktore planuja opublikowanie nowego cennika, moga
podnies¢ ceny ze skutkiem natychmiastowym, jesli
oczekuja wzrostu ogoélnego poziomu cen lub ptac
w przysztosci. Jesli wiec ludzie oczekuja inflacji
w przysztosci, ich zachowania moga juz dzi$
spowodowac jej wzrost. Jest to kolejny powod, dla
ktorego polityka pienigzna powinna by¢
wiarygodna: pozwala wowczas ustabilizowad¢
oczekiwania inflacyjne w dtuzszym okresie na
niskim poziomie, zgodnym z definicja stabilnosci

cen.

Podsumowujac, w perspektywie krotkookresowej

na poziom cen moze wptywaé wiele réznych

Wozrost zewngtrznego

popytu na produkty
eksportowe moze wptywa¢
na poziom biezacego
spozycia i inwestycji.




czynnikoéw i szoki gospodarcze. Naleza do nich
zmiany zagregowanego popytu i roéznych jego
sktadnikéw, a takze polityki fiskalnej. Zmiany moga
dotyczy¢ takze cen dobr wykorzystywanych
w produkgcji, kosztéw i produktywnosci, kurséw
wymiany oraz sytuacji gospodarki $wiatowej.
Wszystkie te czynniki w  horyzoncie
krotkoterminowym moga wptynaé na realny poziom
aktywnosci gospodarczej i na poziom cen. Co sig

jednak dzieje w horyzoncie dtugoterminowym?

Dochodzimy w tym momencie do kolejnego
waznego w ekonomii rozrdznienia. Ekonomisci
wyrozniaja krotko-

zwykle perspektywe

i dtugookresowga (zob. tez ramka 4.2).

m CZYNNIKI KSZTALTUJACE POZIOM CEN
W PERSPEKTYWIE DLUGOTERMINOWE]

Jakie jest relatywne znaczenie tych czynnikéw
dla inflacji w perspektywie dtugoterminowej!
Innymi stowy, czy maja one réwnie istotny wptyw
na trend inflacyjny? Odpowiedz brzmi oczywiscie
,nie”. Przekonamy sig, ze kluczowe znaczenie ma

tu polityka pienigezna.

Jak juz wspomnielismy, zmiany polityki pienieznej
przekfadaja sie na ceny z pewnym opdznieniem,
ktére wynosi od jednego do trzech lat. Oznacza
to, ze polityka pienigzna nie jest w stanie zapobiec
nieoczekiwanym zmianom realnej sytuacji
gospodarczej (szokom), ktére moga mie¢ wptyw na
inflacje w krotkim okresie. Wsrod ekonomistow
panuje jednak powszechna zgoda, ze polityka
pieniezna jest w stanie sterowa¢ zmianami cen
w dtuzszym okresie, a zatem réwniez ,trendem”
inflacji, tj. zmianami poziomu cen po wchfonigciu
wszelkich  zaktécen

przez  gospodarke

krotkoterminowych.

CIYNNIKI KSZTATUJACE

W dtugim okresie ceny s3 elastyczne i w petni
reaguja na zmiany popytu i podazy. W krotkim
okresie natomiast poszczegdlne ceny moga by¢
lepkie i utrzymywad si¢ przez pewien czas na tym

samym poziomie (zob. ramka 4.1).

W jaki sposéb to rozroéznienie wptywa na nasza
analize! Nie wchodzac w szczegéty mozna
stwierdzi¢, ze w dtugim okresie wielko$¢ produkgji
nie zalezy od poziomu cen. Determinuja ja istniejacy
zaséb kapitatu, dostepnosc¢ i jakos¢ sity roboczej,
polityka strukturalna wptywajaca na motywacje do
pracy i inwestowania oraz postep techniczny
w dziedzinie produkcji. Innymi stowy
dtugoterminowy poziom produkcji zalezy od
szeregu czynnikow realnych, tj. podazowych.
Czynniki te wyznaczaja doktadne usytuowanie

krzywej zagregowanej podazy.

Druga krzywa, ktéra wyznacza stan réwnowagi
gospodarki, jest krzywa zagregowanego popytu. Jak
zauwazylis$my, wzrost zagregowanego popytu moze
wynika¢ z wielu czynnikéw, do ktérych naleza miedzy
innymi wzrost wydatkéw budzetowych, wzrost
zewnetrznego popytu na eksport oraz poprawa
oczekiwan co do wzrostu produktywnosci
w przysztosci, ktéry moze wptywaé na poziom
biezacego spozycia i inwestycji. Jest jednak
sprawa  oczywista, ze chociaz  wiele
z tych wielko$ci moze rosna¢ nawet przez dtuzszy
czas, staty wzrost ogoélnego poziomu cen w dtugim
okresie moze by¢ spowodowany jedynie stafa,
ekspansywna polityka pieniezna. Przekonanie to
najlepiej ujmuje znane stwierdzenie monetarystow, ze
sinflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem
pienieznym”. | rzeczywiscie, wiele empirycznych
badan dostarcza dowodéw na poparcie tej tezy.
W ostatecznym rozrachunku zatem przyczyna

proceséw inflacyjnych w dtuzszym okresie jest staty
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wzrost podazy pieniadza, ktéry wynika z prowadzonej

przez dtuzszy czas ekspansywnej polityki pieni¢zne;j.

W perspektywie dtugoterminowej zatem to polityka
pieniezna decyduje o tym, czy inflacji pozwala sie
rosnaé, czy tez utrzymuje si¢ ja na niskim poziomie.
Mozna to réwniez uja¢ w taki sposob, ze
bank centralny, sterujacy podaza pieniadza

i kréotkoterminowymi stopami procentowymi, ma

RAMKA 4.3 ILOSCIOWA TEORIA PIENIADZA

Zgodnie z rownaniem znanym powszechnie jako
rownanie ilosciowe pieniadza (inaczej réwnanie
(AM)

w gospodarce jest rowna sumie zmiany nominalnej

Fishera), zmiana ilo$ci pieniadza
wartosci transakcji — ktoérej przyblizeniem jest
suma zmiany aktywnosci realnej (AYR) - oraz
zmiany poziomu cen (AP), pomniejszonej o zmiane
szybkos$ci obiegu pieniadza (AV). Te ostatnia
zmienng mozna zdefiniowa¢ jako szybkos¢, z jaka
pieniadz krazy pomigdzy kolejnymi uzytkownikami.
Okresla ona zatem ilo$¢ pieniadza potrzebna do
obstuzenia okreslonego poziomu transakcji

nominalnych''. W skrécie:
AM = AYR + AP - AV

Powyzsze rownanie jest tzw. tozsamoscia, to
znaczy jest zawsze prawdziwe. Nie méwi nam nic
o przyczynowosci, ktéra mozna rozwaza¢ dopiero
po wprowadzeniu dodatkowych zatozen co do
czynnikéw determinujacych zmienne uwzglednione
w rownaniu. Nastepujace dwa zatozenia pozwalaja

przeksztatci¢ powyzisze réwnanie w ilosciowa

ostateczna kontrole nad stopg inflacji w horyzoncie
dtugoterminowym. Jesli bank centralny utrzymuje
krotkoterminowe stopy procentowe na zbyt niskim
poziomie i zwigksza podaz pieniadza w zbyt duzym
stopniu, poziom cen w koncu rowniez wzrosnie.
Sytuacje te ilustruje jedna z podstawowych koncepcji
ekonomicznych, ktéra szczegétowo wiaze ze sobg
pieniadz i ceny, zwana ilosciowa teorig pieniadza
(zob. ramka 4.3).

teorig. Po pierwsze, nalezy przyja¢, ze produkcja
w dtugim okresie ksztattowana jest przez czynniki
realne, takie jak mozliwo$ci produkcyjne
spotecznosci oraz jej gusta i preferencje. Po
drugie, przyjmuje sig, ze szybkos$¢ obiegu pieniadza
ksztattuja zwyczaje ptatnicze oraz finansowe
i gospodarcze procedury realizacji transakcji,
a takze kwestia kosztow i zwrotu z utrzymywania
zapasow pieniadza w stosunku do alternatywnych
aktywoéw. Z roéwnania wynika wowczas, ze
wielko$§¢ podazy pieniadza — ksztattowana
decyzjami wtadz monetarnych — w dtugim okresie
powiazana jest z poziomem cen. Mozna tez
powiedzie¢, ze w dtuzszych horyzontach

czasowych poziom cen ksztattowany jest
bezposrednio przez zmiany ilosci pieniadza
i zmienia si¢ proporcjonalnie do ich przebiegu.

Z rozumowania tego wyptywa wniosek, ze
instytucja okres$lajaca podaz pieniadza — czyli bank
centralny — ponosi ostateczng odpowiedzialnos¢ za

trend inflacji w dtuzszym okresie.

I | Odzwierciedla to fakt, ze lewa strona réwnania oznacza taczna
ilos¢ wykorzystanego pieniadza, podczas gdy prawa odpowiada
wartosci transakgji.
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Ta czes$¢ przedstawia informacje o tym, jak
powstala UGW, ktory organ odpowiada za
wspolna polityke pieniezna w strefie euro, co
jest celem Eurosystemu i jak dazy on do
wypetnienia swojego mandatu.

przedstawia krotki rys historyczny.

5.1

omawia ramy instytucjonalne.

5.2

53 poswiecony jest strategii polityki
" | pienieznej EBC.

omawia ramy operacyjne Eurosystemu.

54




m KROTKI RYS HISTORYCZNY

Historia - trzy etapy unii gospodarcze;j

i walutowej

Koncepcja wprowadzenia w Europie wspdlnej
stabilnej waluty zrodzita sig juz dawno temu (zob.
ramka 5.1). Pierwsza — nieudang — prébe podjeto
na poczatku lat siedemdziesiatych ubiegtego wieku.
Proces integracji faktycznie nabrat tempa
w czerwcu 1988 r., kiedy Rada Europejska
potwierdzita, ze jej celem jest stopniowe
stworzenie unii gospodarczej i walutowej.
Utworzono komitet odpowiedzialny za okreslenie
i przedstawienie konkretnych etapéw tego
procesu. Na czele komitetu stanat Jacques Delors,
owczesny przewodniczacy Komisji Europejskie;j.
1989 r.

sprawozdanie (tzw. raport Delorsa), w ktérym

W kwietniu komitet przedstawit
zaproponowano wprowadzenie unii gospodarczej
i walutowej (UGW) stopniowo w trzech kolejnych

etapach.

POLITYKA

5.1 Krotki rys historyczny
5.2 Ramy instytucjonalne
5.3 Strategia polityki pieniginej EBC

5.4 Ramy operacyjne Eurosystemu

Pierwszy etap UGW

Po opublikowaniu raportu Delorsa w czerwcu
1989 r. Rada Europejska zdecydowata, ze | lipca
1990 r. rozpocznie si¢ pierwszy etap UGW.
Jednoczesnie natozono dodatkowe obowiazki na
Komitet Prezeséw Bankéw Centralnych Panstw
Cztonkowskich

Gospodarczej, ktory od czasu utworzenia w maju

Europejskiej  Wspolnoty
1964 r. odgrywat coraz wazniejsza role we

wspotpracy w zakresie polityki pienigznej.

Przejscie do drugiego i trzeciego etapu UGW
wymagato nowelizacji Traktatu ustanawiajacego
Wspoélnote Europejska (tzw. traktatu rzymskiego)
w celu stworzenia niezbgdnej struktury
instytucjonalnej. W 1991 r. zwotano Konferencje
Miedzyrzadowa na temat UGW, ktéra odbyta sie
jednoczesnie z Konferencja Miedzyrzadowa na
temat unii politycznej. Podczas konferencji
Komitet Prezeséw przedstawit projekt statutu
ESBC i EBC. W wyniku negocjacji powstat Traktat
o Unii Europejskiej, uzgodniony w grudniu 1991 r.
i podpisany w Maastricht 7 lutego 1992 r. Jednak
z powodu opdznien w procesie ratyfikacji Traktat

wszedt w zycie dopiero | listopada 1993 r.
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RAMKA 5.1 DROGA DO WSPOLNE] WALUTY - EURO
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Komisja Europejska przedstawia pierwsza propozycje
stworzenia unii gospodarczej i walutowej (Memorandum
Marjolina).

W celu zinstytucjonalizowania wspéfpracy bankéw
centralnych Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej
(EWG) utworzono Komitet Prezeséw Bankow
Centralnych Panstw Cztonkowskich EWG.

Powstaje tzw. raport Wernera przedstawiajacy plan
stworzenia unii gospodarczej i walutowej we
Wspolnocie do 1980 r.

Stworzono mechanizm stopniowego zawezania pasma
wahan kurséw walut panstw cztonkowskich EWG
(tzw. waz walutowy).

Dla zapewnienia wiasciwego funkcjonowania weza
Fundusz

walutowego  utworzono

Wspotpracy Walutowej (EFWW).

Europejski

Utworzenie Europejskiego Systemu Walutowego
(ESW).

Podpisanie Jednolitego Aktu Europejskiego (JAE).
Rada Europejska powotuje komitet pod przewodnictwem
Jacques'a Delorsa (tzw. komitet Delorsa), ktorego
zadaniem jest urzeczywistnienie UGW.

Przedstawienie Radzie Europejskiej raportu Delorsa.
Rada Europejska uzgadnia wprowadzenie UGW
w trzech etapach.

Poczatek pierwszego etapu UGW.

Zwotanie Konferencji Miedzyrzadowej odpowiedzialnej
za przygotowanie drugiego i trzeciego etapu UGW.
Podpisanie Traktatu o Unii Europejskiej (tzw. traktat
z Maastricht).

Wybor nad Menem na

Frankfurtu siedzibe

Europejskiego  Instytutu  Walutowego  (EIW),
a nastepnie EBC, i stworzenie urzedu prezesa EIW.
Wejscie w zycie Traktatu o Unii Europejskiej.
Alexandre Lamfalussy zostaje mianowany prezesem
EIW, ktory rozpoczyna dziatalno$c | stycznia 1994 r.
Rozpoczecie drugiego etapu UGW i utworzenie

Europejskiego Instytutu Walutowego.
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Na spotkaniu w Madrycie Rada Europejska podejmuje
decyzje o nazwie wspolnej waluty oraz wyznacza plan
wprowadzenia euro i wymiany pieniadza.

EIW przedstawia Radzie Europejskiej wzory
banknotéw.

Rada Europejska ustanawia pakt stabilnosci i wzrostu.
Warunki przyjecia euro jako wspolnej waluty spetniaja
Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja, Irlandia, Wtochy,
Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia.
Powotanie cztonkéw Zarzadu EBC.

Utworzenie EBC i ESBC.

EBC oglasza strategie i ramy operacyjne wspolnej
polityki pienieznej, ktéra bedzie prowadzi¢ od stycznia
1999 r.

Rozpoczyna si¢ trzeci etap UGW; euro staje sie
wspolng waluta strefy euro; kursy wymiany na euro
dotychczasowych walut uczestniczacych panstw
cztonkowskich  zostaja ustalone nieodwotalnie;
w strefie euro prowadzi si¢ wspolng polityke
pieniezna.

Grecja wehodzi do strefy euro jako dwunaste panstwo
cztonkowskie.

Wymiana pieniadza: do korica lutego 2002 r. banknoty
i monety euro wchodza do obiegu i stajg sie jedynym
prawnym $rodkiem ptatniczym w strefie euro.
Krajowe banki centralne dziesigciu nowych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej wchodza do ESBC.
Wraz z przystapieniem Butgarii i Rumunii liczba
paristw cztonkowskich Unii Europejskiej wzrasta do
27. Jednoczesnie oba kraje wchodza do ESBC.
Stowenia jako trzynaste panstwo wchodzi do strefy
euro.

Wraz z przystapieniem Cypru i Malty do strefy euro
liczba panstw cztonkowskich wzrasta do 15.

Do strefy euro jako szesnaste pafistwo wchodzi
Stowacja.

Do strefy euro jako siedemnaste panstwo wchodzi

Estonia.




W grudniu 1996 r.
przedstawiono wybrany
projekt serii banknotow
euro.

Drugi etap UGW: utworzenie EIW i EBC

Powstanie Europejskiego Instytutu Walutowego
(EIW) w dniu | stycznia 1994 r. zapoczatkowato
drugi etap UGW. Jednoczesnie rozwiazano
Komitet Prezeséw. Tymczasowy charakter EIW
odzwierciedlat stan integracji walutowej we
Wspélnocie:

Instytut nie odpowiadat za

prowadzenie polityki pienieznej w Unii
Europejskiej — lezato to w gestii wtadz krajowych
— ani tez nie miat uprawnien do przeprowadzania

interwencji walutowych.

Dwa gtowne zadania Instytutu obejmowaty
wzmocnienie wspotpracy migedzy bankami
centralnymi i koordynacjg polityki pienigznej oraz
przeprowadzenie niezbednych przygotowan do
ustanowienia Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC), prowadzenia jednolitej
polityki pienieznej oraz utworzenia wspdlnej

waluty w trzecim etapie.

W grudniu 1995 r. na spotkaniu w Madrycie Rada
Europejska uzgodnita nazwe nowej waluty
europejskiej (,,euro”), ktora miata zosta¢
wprowadzona na poczatku trzeciego etapu
i potwierdzita, ze etap ten rozpocznie si¢ dnia
| stycznia 1999 r. Ogtoszono chronologiczny
porzadek dziatan prowadzacych do przejscia na
euro. Scenariusz ten opierat si¢ w znacznej
mierze na

szczegotowych propozycjach

opracowanych przez Europejski Instytut
Walutowy. Jednoczesnie Instytutowi powierzono
zadanie przeprowadzenia prac przygotowawczych
w zakresie przysztych relacji walutowych
i kursowych pomiedzy strefa euro a pozostatymi
krajami Unii. W grudniu 1996 r. Instytut
przedstawit Radzie Europejskiej raport, na
podstawie ktérego powstata rezolucja Rady

Europejskiej w sprawie zasad i podstawowych
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elementow nowego mechanizmu kursowego

(ERM 1), przyjeta w czerwcu 1997 r.

W grudniu 1996 r. Europejski Instytut Walutowy
przedstawit Radzie Europejskiej, a nastepnie opinii
publicznej, wybrany projekt serii banknotéw euro,
ktore miaty by¢ wprowadzone do obiegu | stycznia
2002 r.

W celu uzupetnienia i usci$lenia postanowien
Traktatu dotyczacych UGW, w czerwcu 1997 r.
Rada Europejska przyjeta Pakt Stabilnosci
i Wzrostu, majacy na celu zagwarantowanie
dyscypliny budzetowej w UGW. Uzupetnienie
Paktu i rozszerzenie stosownych zobowiazan

przyniosta deklaracja Rady z maja 1998 r.

W dniu 2 maja 1998 r. Rada Unii Europejskiej
(w ktorej sktad wchodza gtowy panstw lub
szefowie rzadow) zdecydowata, ze || panstw
cztonkowskich (Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja,
Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Holandia, Austria,
Portugalia i Finlandia) spetnia warunki przyjecia

wspolnej waluty z dniem | stycznia 1999 r.

Jednoczesnie ministrowie finanséw panstw
cztonkowskich, ktére miaty przyja¢ wspdlna
walute, uzgodnili z prezesami swoich bankéow
centralnych oraz Komisja Europejska i Europejskim
Instytutem Walutowym, ze do wustalenia
nieodwotalnych kurséw wymiany na euro zostanga
wykorzystane aktualne kursy centralne walut tych
panstw obowiazujace w mechanizmie kursowym

ERM.
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W dniu 25 maja 1998 r. rzady jedenastu uczestniczacych
panstw cztonkowskich oficjalnie mianowaty prezesa,
wiceprezesa i czterech pozostatych cztonkéw Zarzadu
EBC. Nominacje weszty w zycie | czerwca 1998 r.
i z tym dniem rozpoczat dziatalno$¢ Europejski Bank
Centralny. Tym samym EIW wypetnit swoje zadania.
Zgodnie z artykutem 123 Traktatu ustanawiajacego
Wspélnote Europejska, Europejski Instytut Walutowy
ulegt likwidacji. Wszystkie prace przygotowawcze
powierzone Instytutowi zostaly zakonczone na czas,
dzieki czemu EBC poswigcit pozostaty czes¢ roku

1998 na ostateczne testowanie systeméw i procedur.

Trzeci etap UGW: okreslenie nieodwotalnych
kursow wymiany

W dniu | stycznia 1999 r., wraz z ustaleniem nieod-
wotalnych kurséw wymiany walut || panstw czton-
kowskich, ktore przystapity do unii walutowej jako
pierwsze, oraz z przekazaniem EBC kompetenc;i
w zakresie prowadzenia wspoélnej polityki pienieznej,
rozpoczat sie trzeci i ostatni etap UGW.
| stycznia 2001 r., wraz z przejsciem Grecji do
trzeciego etapu UGW, liczba uczestniczacych
panstw cztonkowskich wzrosta do 12. Uczestnictwo
Grecji w trzecim etapie bylo wynikiem decyzji
podjetej przez Rade UE |9 czerwca 2000 r., w ktorej
uznano, ze kraj ten spetit kryteria konwergenciji.
Po przystapieniu Stowenii do trzeciego etapu UGW
liczba uczestniczacych w unii walutowej panstw
cztonkowskich wzrosta do 13. W wyniku decyzji
podjetej przez Rade UE 10 lipca 2007 r.
w sprawie zniesienia derogacji wobec Cypru
i Malty kraje te staty sig¢ | stycznia 2008 r.
cztonkami Eurosystemu. Dnia | stycznia 2009 r.
Stowacja jako szestaste panstwo cztonkowskie UE
weszta do strefy euro. Nastapito to po wydaniu
przez Rade UE decyzji z 8 lipca 2008 r., w ktorej
stwierdzono, ze kraj ten spetnit kryteria
konwergencji. | stycznia 2011 r. siedemnastym

cztonkiem strefy euro zostata Estonia. Decyzja Rady

UE w sprawie spetnienia kryteriow konwergencji

przez ten kraj zapadfa |3 lipca 2010 r.

m RAMY INSTYTUCJONALNE

Europejski System Bankow Centralnych

Europejski Bank Centralny powstat | czerwca 1998 r.
Jest zatem jednym z najmtodszych bankow
centralnych na $wiecie, ale korzysta ze spuscizny
wiarygodnosci i doswiadczenia wszystkich krajowych
bankéw centralnych strefy euro, ktére wspolnie
z nim prowadza polityke pienigzng w tym obszarze.
Podstawa  prawna funkcjonowania EBC
i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESBC) jest Traktat ustanawiajacy Wspdlnote
Europejska. Zgodnie z Traktatem w sktad ESBC
wchodza EBC oraz krajowe banki centralne
wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
(od | stycznia 2007 r. w liczbie 27). Statut ESBC
i EBC zostat ustanowiony w protokole zataczonym

do Traktatu.

Mandat ESBC

Traktat stanowi, ze ,gtdwnym celem ESBC jest
utrzymanie stabilnosci cen”, a takze, ze ,bez
uszczerbku dla celu stabilnosci cen, ESBC wspiera
ogolne polityki gospodarcze we Wspolnocie, majac
na wzgledzie przyczynianie sie do osiagniecia celow
Wspoélnoty ustanowionych w artykule 2”. Wsrod
celow Wspolnoty artykut 2 Traktatu wymienia
miedzy innymi ,wysoki poziom zatrudnienia (...),
staty i nieinflacyjny wzrost, wysoki stopien
konkurencyjnosci i konwergencji dokonan
gospodarczych”. Tym samym Traktat okresla jasng
hierarchig celéw, najwyzsze znaczenie przypisujac
stabilnos$ci cen. Z Traktatu jasno wynika, ze

polityka pienigzna EBC poprzez dazenie do
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utrzymania stabilnosci cen w najskuteczniejszy
sposob przyczynia sie do stworzenia korzystnego
otoczenia gospodarczego i podniesienia poziomu

zatrudnienia.

Eurosystem

W sktad Eurosystemu wchodza banki centralne
krajow strefy euro oraz EBC. Nazwe ,,Eurosystem”
wybrata Rada Prezesow na okres$lenie rozwiazania
przyjetego przez ESBC do realizacji zadan w strefie
euro. Dopdki wszystkie panstwa cztonkowskie UE

nie wprowadzg euro, pojecia Eurosystem i ESBC nie

RAMKA 5.2 KRYTERIA KONWERGENC]I

Warunki przyjecia euro przedstawia artykut [2]
Traktatu oraz dotaczony do niego protokoét w sprawie
kryteriow konwergencji wymieniony w tym artykule.
Do oceny, czy dane panstwo cztonkowskie osiagneto
wysoki poziom trwatej konwergencji, stosuje sie
cztery kryteria: stabilnosci cen, stabilnej sytuacji
finansow publicznych, stabilnego kursu wymiany oraz

konwergencji stop procentowych.

Artykut 121 ustep | tiret pierwsze Traktatu naktada
wymog ,o0siagniecia wysokiego stopnia stabilnosci
cen” i dodaje, ze ,bedzie to wynikato ze stopy
inflacji zblizonej do istniejacej w co najwyzej trzech
Panstwach Cztonkowskich, ktéore maja najlepsze
rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”. Artykut |
protokotu stwierdza ponadto, ze ,kryterium
stabilno$ci cen (...) oznacza, ze Panstwo
Cztonkowskie ma trwaty poziom stabilnosci cen,
a Srednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie
w ciagu jednego roku poprzedzajacego badanie, nie
przekracza o wiecej niz | /2 punktu procentowego
inflacji [najwyzej] trzech Panstw Cztonkowskich

o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest

POLITYKA

s3 tozsame. Krajowe banki centralne panstw
cztonkowskich, ktére nie wprowadzity euro, nie
uczestnicza w podejmowaniu decyzji w sprawie
wspolnej polityki pienigznej strefy euro, zachowaty
swoje waluty krajowe i prowadza wtasng polityke
pieniezna. Kraje te moga wprowadzi¢ wspdlna
walute w poézniejszym terminie, jezeli spetnig
kryteria konwergencji (szczegétowe informacje

przedstawia ramka 5.2 ponizej).

za pomocg wskaznika cen artykutéw konsumpcyjnych
na poréownywalnych podstawach, z uwzglednieniem

roznic w definicjach krajowych”.

Artykut 121 ustep | tiret drugie Traktatu naktada
wymog ,stabilnej sytuacji finanséw publicznych”
i precyzuje, ze ,bedzie to wynikato z sytuacji
budzetowej, ktora nie wykazuje nadmiernego deficytu
budzetowego w rozumieniu artykutu 104 ustep 6”.
Artykut 2 protokotu dodaje, ze kryterium to
,0znacza, ze w czasie badania Panstwo Cztonkowskie
nie jest objete decyzja Rady zgodnie z artykutem 104
ustep 6 niniejszego Traktatu, stwierdzajaca istnienie
nadmiernego deficytu”. Zgodnie z artykutem 104
ustep | Traktatu, panstwa cztonkowskie ,unikaja
nadmiernego deficytu budzetowego”. Komisja bada
poszanowanie dyscypliny budzetowej na podstawie
ponizszych dwoch kryteriow:

,a) czy stosunek miedzy planowanym lub
rzeczywistym deficytem budzetowym a produktem
krajowym brutto przekracza wartos$¢ odniesienia
(zdefiniowana w Protokole w sprawie procedury
dotyczacej nadmiernego deficytu jako 3% PKB),
chyba ze:
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m Stosunek ten zmniejszyt sie znacznie oraz w sposéb
staty i osiagnat poziom bliski wartosci odniesienia.

m Przekroczenie wartosci odniesienia ma charakter
wyjatkowy oraz tymczasowy i stosunek ten

pozostaje bliski wartosci odniesienia.

b) czy stosunek miedzy dtugiem publicznym
a produktem krajowym brutto przekracza warto$¢
odniesienia (zdefiniowana w Protokole w sprawie
procedury dotyczacej nadmiernego deficytu jako
60% PKB), chyba ze stosunek ten zmniejsza sig
dostatecznie i zbliza sie do wartosci odniesienia

w zadowalajacym tempie”.

Artykut 121 ustep | tiret trzecie Traktatu wymaga
,poszanowania zwyktych margineséw wahan kursow
przewidzianych mechanizmem wymiany walut
europejskiego systemu walutowego przez co najmniej
dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do waluty
innego Panstwa Cztonkowskiego”. Artykut 3
protokotu stwierdza ponadto, ze ,kryterium udziatu
w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu
Walutowego, okres$lonego w artykule 121 ustep |
niniejszego Traktatu, oznacza, ze Panstwo
Cztonkowskie stosowato normalne granice wahan,
przewidziane w mechanizmie kurséw walut
Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych
napie¢ przynajmniej przez dwa lata przed badaniem.
W szczegélnosci, Panstwo Cztonkowskie nie
zdewaluowato dwustronnego centralnego kursu
swojej waluty wobec zadnej innej waluty Panstwa
Cztonkowskiego z wtasnej inicjatywy przez ten sam

okres”.

Artykut 121 ustep | tiret czwarte Traktatu dotyczy
,trwatego charakteru konwergencji osiagnietej przez
Panstwo Cztonkowskie i jego udzialu w mechanizmie

kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego,

co odzwierciedla si¢ w poziomach dtugoterminowych
stop procentowych”. Artykut 4 protokotu stwierdza
ponadto, ze ,kryterium konwergencji stop
procentowych okres$lone w artykule 121 ustep
pierwszy tiret czwarte niniejszego Traktatu oznacza,
ze w ciagu jednego roku przed badaniem Panstwo
Cztonkowskie posiadato S$rednia nominalna
dtugoterminowga stope procentows nie przekraczajaca
wiecej niz o dwa punkty procentowe stopy
procentowej trzech [najwyzej] Panstw Cztonkowskich
o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe

oblicza sig na podstawie dtugoterminowych obligacji

panstwowych lub porownywalnych papierow
wartosciowych, z uwzglednieniem roéznic
w definicjach krajowych”.

Oprocz wymogéw ekonomicznych kryteria

konwergencji obejmuja takze konwergencje prawna,
co ma zapewni¢, ze ustawodawstwo krajowe
(w tym status krajowego banku centralnego) jest
zgodne zaréwno z Traktatem, jak i ze statutem
ESBC i EBC. Traktat wymaga, by EBC i Komisja
sktadaty sprawozdania Radzie Unii Europejskiej
w sprawie postepow osiaganych przez panstwa
cztonkowskie w spetnianiu kryteriow konwergencji co
najmniej raz na dwa lata lub na wniosek panstwa
cztonkowskiego objetego derogacja. Na podstawie
raportéw o konwergencji przedstawianych osobno
przez EBC i Komisje oraz propozycji Komisji, Rada
(obradujaca w sktadzie gtow panstw lub szeféow
rzadoéw) moze po konsultacji z Parlamentem
Europejskim zdecydowaé¢, ze dane panstwo
cztonkowskie spetnia kryteria konwergencji i zezwoli¢
na jego wstapienie do strefy euro. Od rozpoczecia
trzeciego etapu Europejski Bank Centralny opracowat

szereg raportow o konwergencji.




Podstawowe zadania Eurosystemu

Podstawowe zadania Eurosystemu obejmuja:

m wyznaczanie i realizacje polityki pienigznej strefy
euro,

m prowadzenie operacji walutowych oraz utrzymywanie
i zarzadzanie oficjalnymi rezerwami walutowymi
panstw strefy euro,

mdziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowania

systemdw pfatniczych.

Do dodatkowych zadan Eurosystemu nalezy:

m zatwierdzanie emisji banknotéw w strefie euro,
mopiniowanie i doradzanie w sprawach projektow
aktow prawnych Wspolnoty i przepisow krajowych,
m gromadzenie potrzebnych danych statystycznych od
whasciwych organéw krajowych lub bezposrednio od
podmiotéw gospodarczych, np. instytucji finansowych,
mwspieranie  sprawnego  prowadzenia  polityki
realizowanej przez organy odpowiedzialne za nadzoér
ostroznosciowy nad instytucjami kredytowymi oraz

stabilnos¢ systemu finansowego.

RYS. ORGANY DECYZYJNE EBC

ZARZAD

Wiceprezes

Czterej pozostali cztonkowie
Zarzadu Zarzadu

ORGANY DECYZYJNE EBC

RADA PREZESOW RADA OGOLNA

Prezes Prezes Prezes

Wiceprezes ‘ Wiceprezes

Czterej pozostali cztonkowie

Prezesi KBC wszystkich
panstw cztonkowskich UE

Prezesi KBC strefy euro

Irodto: Europejski Bank Centralny (2004), The monetary policy of the ECB, 5. 10.
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Rada Prezesow

Rada Prezeséw jest gtéwnym organem decyzyjnym
Europejskiego Banku Centralnego. W jej sktad wchodzi
sze$ciu cztonkéw Zarzadu oraz prezesi krajowych
bankéw centralnych strefy euro. Na czele Rady
Prezesow i Zarzadu stoi prezes EBC (zob. rysunek

ponizej).

Gtownym zadaniem Rady Prezesow jest formutowanie
polityki pienieznej strefy euro. W szczegélnosci do jej
kompetencji nalezy ustalanie stop procentowych, po
ktorych instytucje kredytowe moga uzyskiwaé ptynnos¢
(czyli $rodki pieniezne) od Eurosystemu. W ten
sposob Rada Prezesow wptywa posrednio na stopy
procentowe w gospodarce strefy euro, w tym stopy
kredytow i depozytow oferowane przez instytucje
finansowe. Rada Prezeséw wypetnia swoje obowiazki
w drodze uchwalania wytycznych i podejmowania

decyzji.

Zarzad

W sktad Zarzadu EBC wchodza prezes, wiceprezes
i czterech pozostatych cztonkdw. Wszyscy cztonkowie
sa mianowani za wspoélnym porozumieniem gtow
panstw lub szefow rzadéw krajow strefy euro. Zarzad
odpowiada za realizacje polityki pienigeznej
sformutowanej przez Rade Prezeséw. W tym celu
Zarzad przekazuje odpowiednie wytyczne krajowym
bankom centralnym. Do jego obowiazkéw nalezy
ponadto organizacja posiedzen Rady Prezeséw oraz

zarzadzanie biezaca dziatalnoscia EBC.
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Rada Ogolna

Trzecim organem decyzyjnym Europejskiego Banku
Centralnego jest Rada Ogélna. W jej sktad wchodza
prezes i wiceprezes EBC oraz prezesi krajowych bankow
centralnych 27 panstw cztonkowskich UE. Rada Ogoélna
nie podejmuje decyzji w sprawie polityki pienigznej
strefy euro. Uczestniczy natomiast w koordynacji
wewnetrznej polityki pienigznej poszczegoélnych panstw
cztonkowskich, ktére nie przyjely jeszcze wspdlnej
waluty, a takze w przygotowaniach do ewentualnego

rozszerzenia strefy euro.

Niezaleznos¢

Istnieja powazne argumenty za powierzeniem obowiazku
utrzymywania stabilnosci cen niezaleznemu bankowi
centralnemu, ktéry nie podlega zadnym
naciskom politycznym. Zgodnie z zapisami Traktatu
ustanawiajacego Wspolnote Europejska, Eurosystem
ma petng niezaleznos¢ w realizacji swoich zadan: ani
Europejski Bank Centralny, ani krajowe banki centralne
Eurosystemu, ani zaden z ich organéw decyzyjnych nie
moze zwracac sig¢ o wskazdwki ani przyjmowac polecen
od innych oséb i instytucji. Zasade te musza
respektowaé wspélnotowe instytucje i organy oraz
rzady panstw cztonkowskich. Nie moga one podejmowac
préb wptyniecia na organy decyzyjne EBC i krajowych
bankow centralnych. Eurosystem nie moze tez udziela¢
kredytow organom wspolnotowym ani podmiotom
sektora publicznego w poszczegdlnych krajach. Zasada
ta chroni Eurosystem przed ingerencjami politycznymi.
Eurosystem posiada wszystkie narzedzia i kompetencje
potrzebne do sprawnego prowadzenia polityki
pienieznej. Kadencje cztonkéw organéw decyzyjnych
EBC sa diugie, a powodem odwotania cztonkéw moze
by¢ wylacznie powazne uchybienie lub niezdolnos$¢ do
petnienia funkcji. Europejski Bank Centralny ma wiasny
budzet niezalezny od budzetu Wspdlnoty Europejskie;.
Dzieki temu finanse EBC s3 niezalezne od interesow

finansowych Wspélnoty.

Kapitat EBC

Kapitat Europejskiego Banku Centralnego zostat wniesiony
przez krajowe banki centralne i nie pochodzi ze
Wspolnoty Europejskiej. Wielkos¢ kapitatu wnoszonego
przez poszczegdlne banki krajowe zalezy od udziatu
danego panstwa cztonkowskiego w produkcie krajowym
brutto i ogolnej liczbie ludnosci Unii Europejskiej.

H STRATEGIA POLITYKI PIENIEINE] EBC

IASADY OGOLNE

Mandat EBC i zadania zwiazane z polityka
pieniezna

Jak wspomniano weczesniej, Traktat ustanawiajacy
Wspdlnote Europejska uznaje utrzymanie stabilnosci
cen w strefie euro za podstawowy cel Eurosystemu

(,,gtéwnym celem ESBC jest utrzymanie stabilnosci cen”).

Zadanie stojace przez Europejskim Bankiem Centralnym
mozna podsumowac nastepujaco: aby zapewnic¢ utrzymanie
stabilnosci cen w $rednim okresie, Rada Prezeséw EBC
wptywa na sytuacje panujaca na rynku pienieznym, a tym
samym na poziom krétkoterminowych stop
procentowych. Ponizej wyjasniono niektére podstawowe

zasady skutecznej realizacji polityki pienigznej.

Polityka pienigzna powinna stabilizowa¢
oczekiwania inflacyjne...

Po pierwsze, polityka pieniezna, ktéra stabilizuje
oczekiwania inflacyjne, jest znacznie bardziej skuteczna
(zob. rozdziat 3.3). Dlatego banki centralne powinny jasno
wyznacza¢ i wyjasnia¢ swoje cele oraz konsekwentnie
i systematycznie realizowac polityke pienigzna. Powinny
tez prowadzi¢ jasng i jawng polityke informacyjna.
Spetnienie tych warunkéw zapewni wysoka wiarygodnosé,
niezbedna do wywierania wptywu na oczekiwania

podmiotow uczestniczacych w zyciu gospodarczym.




Polityka pienigzna powinna

by¢ perspektywiczna.

...powinna by¢ perspektywiczna...

Po drugie, z powodu opoéznien w procesie transmisji
monetarnej (zob. rozdziat 4.3) skutki zmian w polityce
pienieznej znajda odzwierciedlenie w poziomie cen
dopiero po kilku kwartatach lub nawet po latach.
Oznacza to, ze banki centralne powinny okresli¢,
jakie stanowisko w polityce pienieznej pozwoli
utrzymac stabilne ceny w przysztosci, gdy zadziata juz
mechanizm transmisji. Na tym wiasnie polega

perspektywicznos¢ polityki pienigzne;j.

...koncentrowac sie na wynikach
sredniookresowych...

Poniewaz opoéznienie transmisji monetarnej
uniemozliwia zneutralizowanie w krotkim okresie
nieoczekiwanych szokéw cenowych (spowodowanych
na przyktad skokami cen surowcéw na rynkach
migedzynarodowych lub zmianami podatkéw
posrednich) przy pomocy narzedzi polityki pienigznej,
nie da sig unikna¢ pewnej krotkookresowej zmiennosci
stop inflacji (zob. rozdziat 4.4). Ponadto — z uwagi na
ztozony charakter procesu transmisji monetarnej —
nigdy nie mozna z pewnoscia przewidzie¢ skutkow
szokéw gospodarczych i efektow polityki pienigznej.
Dlatego w polityce pienieznej nalezy przyjmowac
perspektywe $redniookresowa, tak aby unikna¢
nadmiernego aktywizmu i niepotrzebnego
wprowadzenia elementu zmiennos$ci do sfery realnej

gospodarki.

...i opierac sie na mozliwie szerokich
podstawach.

| wreszcie, podobnie jak wszystkie inne banki
centralne, EBC musi liczy¢ sig ze znaczna niepewnoscia
Zwiazang z wiarygodnoscia  wskaznikow
ekonomicznych, strukturg gospodarki strefy euro,
mechanizmem transmisji monetarnej itp. Z tego
powodu polityka pienigzna powinna opiera¢ sig na jak

najszerszych podstawach i uwzglednia¢ wszystkie

POLITYKA

istotne informacje, aby jak najpetniej ogarna¢ czynniki
ksztattujace sytuacje gospodarcza. Nie moze by¢
skuteczna, jedli bedzie oparta jedynie na matym

zestawie wskaznikow lub jednym modelu gospodarki.

Rola strategii: wszechstronne podstawy decyzji
w sprawie polityki pienieznej

Przyjecie i ogtoszenie strategii polityki pienigznej
pozwala Radzie Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego podejmowac decyzje w tej sprawie
w sposob konsekwentny i systematyczny. Sprostanie
wyzwaniom zwiazanym z dziatalnoscia banku
centralnego wymaga uwzglednienia w strategii polityki
pienigznej przedstawionych powyzej ogélnych zasad.
Celem strategii jest zapewnienie wszechstronnych
podstaw umozliwiajacych podejmowanie whasciwych
decyzji o poziomie krotkoterminowych stép

procentowych i przedstawianie ich opinii publiczne;j.

Gtowne elementy strategii polityki pieniezne;j
EBC

Pierwszym elementem strategii polityki pienigznej
Europejskiego Banku Centralnego jest liczbowa
definicja stabilno$ci cen. Strategia ta tworzy niezbedne
ramy gwarantujace, ze Rada Prezesow wykorzysta
wszelkie informacje i analizy do podjgcia wtasciwych
decyzji, zapewniajacych utrzymanie stabilnosci cen
w $rednim okresie. Wszystkie te elementy sa

szczegbtowo omowione ponizej.
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LICZBOWA DEFINICJA STABILNOSCI CEN

Cel podstawowy

Podstawowym celem Eurosystemu jest utrzymanie
stabilnosci cen w strefie euro, a tym samym ochrona
sity nabywczej tej waluty. Jak wspomniano wczesniej,
wihadnie przez utrzymanie stabilnych cen polityka
pieniezna moze najlepiej przyczyni¢ sie do stworzenia
korzystnych warunkéw gospodarczych i osiagniecia
wysokiego poziomu zatrudnienia. Zaréwno inflacja, jak
i deflacja moze by¢ bardzo kosztowna dla
spoteczenstwa pod wzgledem socjoekonomicznym
(zob. zwtaszcza rozdziat 3.3). Bez uszczerbku dla
gtownego celu stabilnosci cen, Eurosystem musi
wspiera¢ ogélng polityke gospodarcza we Wspdlnocie
Europejskiej. Traktat ustanawiajacy Wspdlnote
Europejska stanowi tez, ze Eurosystem dziata zgodnie

z zasadami otwartej gospodarki rynkowe;j.

EBC zdefiniowal stabilnos¢ cen w kategoriach
liczbowych.

Whprawdzie Traktat jednoznacznie uznaje utrzymanie
stabilnosci cen za podstawowy cel EBC, jednak nie
definiuje precyzyjnie tego pojecia. Dlatego Rada
Prezeséw ogtosita w 1998 r. nastepujaca definicje
liczbowa: ,stabilnos¢ cen zdefiniowana jest jako
roczny wzrost zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP - Harmonised Index of
Consumer Prices) dla strefy euro o mniej niz 2%.
Stabilno$¢ cen nalezy utrzymac¢ w srednim okresie”.
W 2003 r. Rada Prezeséow przedstawita dodatkowe
wyjasnienie, ze w ramach ustalonej definicji dazy do
utrzymania inflacji ponizej, ale blisko 2% w $rednim

okresie.

Definicja stabilnosci cen z jednej strony
stabilizuje oczekiwania inflacyjne, a z drugiej
zwieksza przejrzystos¢ dziatania EBC i utatwia
ocene realizacji jego zadan.

Rada Prezesow postanowita publicznie ogtosi¢
liczbowa definicje stabilno$ci cen z kilku powodow.
Po pierwsze, dzieki wyjasnieniu, jak Rada Prezesow
interpretuje cel wyznaczony przez Traktat, fatwiej
jest zrozumie¢ podstawy prowadzonej polityki
pienieznej (jest ona zatem bardziej przejrzysta). Po
drugie, definicja stabilnosci cen stanowi jasny
i wymierny punkt odniesienia dla spotecznej oceny
realizacji zadan EBC. Jezeli sytuacja cenowa bedzie
rozwijac sig¢ niezgodnie z ta definicja, EBC powinien
przedstawi¢ wyjasnienie rozbieznosci i okresli¢, jak
zamierza przywrocic¢ stabilnos¢ cen w zadowalajacym
terminie. Po trzecie, definicja stanowi wskazéwke dla
spoteczenstwa pozwalajaca formutowaé indywidualne
oczekiwania dotyczace przysztej sytuacji cenowej
(zob. ramka 3.2).

Definicja stabilnosci cen

stanowi wskazéwke dla
spofeczenstwa pozwalajaca
formutowa¢ indywidualne
oczekiwania dotyczace

przysztej sytuacji cenowej.




Cechy szczegdlne definicji: dotyczy catosci
strefy euro...

Definicja stabilno$ci cen zawiera kilka istotnych
elementéw. Po pierwsze, mandat EBC obejmuje cafq
strefe euro, w zwiazku z czym decyzje w sprawie
wspolnej polityki pienieznej maja prowadzi¢ do
stabilizacji cen w catej strefie. Takie ukierunkowanie
polityki pienieznej w sposoéb naturalny wynika
z faktu, ze w ramach unii walutowej polityka
pienigzna wptywa jedynie na $redni poziom stép
procentowych na rynku pienieznym w strefie euro,
czyli nie moze okresla¢ réznych stop procentowych

dla poszczegdlnych regionow.

...opiera sie na wskazniku HICP.
Definicja wskazuje takze, jakiego wskaznika nalezy

uzywa¢ do oceny poziomu stabilnosci cen. Jest to

RAMKA 5.3 STRUKTURA | CHARAKTERYSTYKA WSKAZNIKA HICP

Prace koncepcyjne zwiazane z budowa wskaznika
HICP dla obszaru euro prowadzi Komisja
Europejska (Eurostat) w $cistej wspotpracy
z krajowymi urzedami statystycznymi. Znaczacy
udziat w tych pracach miat Europejski Bank
Centralny i jego poprzednik, Europejski Instytut
Walutowy, jako gtéowni zainteresowani. Eurostat

udostepnia wskaznik HICP od stycznia 1995 r.

Zgodnie z wagami przypisanymi do wydatkow
konsumpcyjnych w 2010 r., towary stanowia 58%
wskaznika, a ustugi 42% (zob. tabela ponizej).
Rozbicie ogélnego wskaznika HICP na pojedyncze
sktadniki pozwala dostrzec rézne czynniki
ekonomiczne wptywajace na poziom cen
konsumpcyjnych. Na przyktfad zmiany cen energii sa
$ci$le powiazane ze zmianami cen ropy naftowej.

Ceny zywnosci dziela sie na zywnos$¢ przetworzona

POLITYKA

zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
HICP. Jest to wskaznik szeroki, co gwarantuje
przejrzystos¢ dziatan podejmowanych przez EBC
w celu zapewnienia petnej i skutecznej ochrony
przed ostabieniem sity nabywczej pieniadza (zob.
rozdziat 3.2).

Wskaznik HICP, ogtaszany przez urzad statystyczny
Unii Europejskiej — EUROSTAT, jest gtéwnym
miernikiem zmian sytuacji cenowej
w strefie euro. Wskaznik ten zostat ujednolicony,
tak aby mozna byto mierzy¢ w sposoéb
poréwnywalny zmiany cen w poszczegoélnych krajach
strefy euro. Wskaznik HICP umozliwia najpetniejsze
oszacowanie zachodzacych z uptywem czasu zmian
cen reprezentatywnego koszyka dobr i ustug

konsumpcyjnych w strefie euro (zob. ramka 5.3).

i nieprzetworzona, gdyz na ceny tej drugiej silny
wptyw wywieraja takie czynniki jak pogoda i pora
roku, ktére maja mniejsze znaczenie dla cen
zywnosci przetworzonej. Ceny ustug dziela sig na
pie¢ sktadowych, ktére niejednakowo reaguja na

zmiany warunkéw rynkowych.

Dzieki ujednoliceniu wskaznika i udoskonaleniu
metod statystycznych w celu uzyskania lepszej
rzetelnosci, wiarygodnosci i terminowosci, HICP
jest wysokiej jakos$ci indeksem cen spetniajacym
standardy miedzynarodowe, ktéry pozwala na
dobre poréwnanie sytuacji panujacej
w poszczegoélnych krajach. Tym niemniej nadal

wprowadza si¢ poprawki w réznych dziedzinach.
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Uzasadnienie dazenia do utrzymania inflacji
na poziomie ponizej, ale blisko 2%

Przez odniesienie do ,wzrostu wskaznika HICP
ponizej 2%” definicja wskazuje wyraznie, ze
stabilno$¢ cen zostanie zachwiana zaréwno
w wypadku wzrostu inflacji powyzej 2%, jak
i deflacji (tj. spadku poziomu cen). Dlatego
Bank

Centralny dazy do utrzymania inflacji ponizej, ale

wyrazne stwierdzenie, ze Europejski

blisko 2%, wskazuje, ze EBC chce utrzyma¢
margines pozwalajacy uniknaé¢ ryzyka deflacji (zob.

rozdziat 3.1 oraz ramka 5.4).

RAMKA 5.4 MARGINES BEZPIECZENSTWA
UMOZLIWIAJACY UNIKNIECIE DEFLAC]I

Warunek utrzymania wzrostu wskaznika HICP na
poziomie ponizej, ale blisko 2% stuzy stworzeniu
marginesu bezpieczenstwa umozliwiajacego

unikniecie deflacji.

Wprawdzie inflacja i deflacja s3 dla gospodarki

rownie kosztowne, ale tej drugiej nalezy
szczegblnie zapobiega¢. Wynika to z faktu, ze
gdy dojdzie do deflacji, moze si¢ ona silnie
zakorzeni¢, gdyz nominalne stopy procentowe
nie moga spas¢ ponizej zera — nikt nie zechce
udzieli¢ pozyczki, jezeli po jakim$ czasie miatby
dosta¢ z powrotem mniejsza kwote. Dlatego
w warunkach deflacji polityka pienigzna moze nie
by¢ w stanie

wystarczajaco pobudzi¢

WAGI PRZYPISYWANE DO POSZCZEGOLNYCH
SKLADNIKOW WSKAZNIKA HICP W 2010 R.

HICP ogétem 100,0
Ceny towarow 58,0*
Zywnosé nieprzetworzona 758
Zywnos¢é przetworzona IR159
Towary przemystowe z wytaczeniem

energii 29,3
Energia 9,6
Ustugi 42,0
Mieszkania 10,2
Transport 6,6
tacznos¢ 3.3
Rekreacja i ustugi dla ludnosci }4%9
Inne 7,1

* Warto$ci moga sig nie sumowaé ze wzgledu na zaokraglenia.
Zrodto: Eurostat

zagregowanego poOpYytu przy pomocy
Wszelkie

nominalnych stéop procentowych na poziomie

stop
procentowych. proby ustalenia
ponizej zera bylyby skazane na niepowodzenie,
gdyz spoteczenstwo bedzie wolato trzymac
gotoéwke niz udziela¢ pozyczek lub decydowaé
sie na lokaty o ujemnym oprocentowaniu.
Wprawdzie nawet po spadku nominalnych stép
procentowych ponizej zera nadal mozna by
podejmowaé pewne dziatania zwiazane z polityka
pieniezna, ale ich skuteczno$¢ bytaby watpliwa.
Z tego powodu nalezy prowadzi¢ polityke
pieniezng w taki sposéb, aby zachowa¢ margines

bezpieczenstwa umozliwiajacy unikniecie deflacji.




Zatozenie utrzymania tempa wzrostu wskaznika
HICP na poziomie nieznacznie ponizej 2%
uwzglednia takze potencjalny btad w obliczeniach
oraz mozliwe skutki réznic w stopach inflacji

w strefie euro.

Perspektywa sredniookresowa

Kolejnym waznym elementem polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego jest dazenie do
utrzymania stabilnosci cen ,w $rednim okresie”.
Jak wyjasniono wczes$niej, przyjecie takich ram

czasowych wynika z akceptacji faktu, ze polityka

Gospodarka stale podlega szokom, w znacznym
stopniu nieprzewidywalnym, ktére wptywaja miedzy
innymi na poziom cen. Natomiast polityka pienigzna
moze oddziatywac jedynie na czynniki cenotworcze
dziatajace ze znacznym opoéznieniem, w dodatku
zmiennym i — jak wiekszos$¢ zaleznosci w gospodarce
— obarczonym wysoka niepewnoscia. W tych
warunkach zaden bank centralny nie bytby w stanie
utrzymywac inflacji przez caty czas na S$cisle
okreslonym poziomie ani sprowadzi¢ jej do
pozadanej wysokosci w bardzo krotkim czasie.
Dlatego w polityce pienieznej nalezy mysle¢
perspektywicznie i mozna jedynie dazy¢ do
utrzymania stabilno$ci cen w dtuzszym okresie.
Takie rozumowanie uzasadnia przyjecie przez EBC
perspektywy sredniookresowej.

Pojecie ,$redniookresowy” jest celowo
nieprecyzyjne. Bytoby niewskazane z goéry scisle
okresla¢ ramy czasowe prowadzonej polityki

POLITYKA

pieniezna nie moze — i nie powinna — reagowac na
niewielkie zmiany cen lub inflacji w perspektywie
kilku tygodni czy nawet miesigcy (zob. rozdziat
4.4).

odzwierciedlenie w cenach z pewnym opdznieniem

Zmiany polityki pienieznej znajduja

i w stopniu, ktoéorego nie mozna doktadnie
przewidzie¢. Dlatego polityka pieniezna nie moze
zneutralizowaé¢ wszystkich nieoczekiwanych
zaktécen Pewien

poziomu cen. stopien

krotkookresowej zmiennosci inflacji jest

nieunikniony.

RAMKA 5.5 SREDNIOOKRESOWA PERSPEKTYWA POLITYKI PIENIEZNE] EBC

pienieznej, gdyz mechanizm transmisji monetarnej
przynosi efekty w réznym czasie, ktérego nie mozna
doktadnie okresli¢. Podjecie zbyt gwattownych
krokow na rzecz przywrécenia stabilnosci cen
w bardzo krétkim okresie moze w tych warunkach
bardzo niekorzystnie wptyna¢ na poziom
zatrudnienia i produkcji, co z kolei w dtuzszej
perspektywie mogtoby przetozy¢ si¢ na sytuacje
cenowa. Powszechnie uwaza sie, ze w takich
wypadkach wihasciwe jest stopniowe podejmowanie
dziatan, tak aby uniknaé niepotrzebnej zmiennosci
w sferze realnej oraz utrzyma¢ stabilno$¢ cen
w dtuzszym okresie. Dziatanie w perspektywie
sredniookresowej pozwala Europejskiemu Bankowi
Centralnemu odpowiednio elastycznie reagowaé
na ewentualne szoki ekonomiczne. Jednoczesnie
nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze w ocenie ex post EBC
odpowiada jedynie za trendy inflacji, czyli ogélny

kierunek zmian.
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DWA FILARY STRATEGII POLITYKI PIENIEZNE|
EBC

Dwufilarowa struktura pozwala
uporzadkowac informacje...

Przyjeta przez EBC metodologia porzadkowania,
oceny i zestawienia informacji istotnych przy
ocenie zagrozen dla stabilnosci cen opiera sie na
zastosowaniu dwoch

ptaszczyzn analizy,

okreslanych jako dwa filary.

...w dwoch ptaszczyznach analitycznych...

Zgodnie ze strategia EBC decyzje dotyczace
polityki pienigznej opieraja si¢ na wszechstronnej
analizie czynnikow zagrazajacych stabilnosci cen.
Analize prowadzi si¢ dwutorowo, przyjmujac
rézne podejscia do oceny sytuacji cenowe;j.
W pierwszym podej$ciu ocenia sig czynniki
wptywajace na sytuacje cenowa w perspektywie
srednio- i dtugookresowej, skupiajac sie na
aktywnos$ci realnej i kondycji finansowej
gospodarki. Uwzglednia sie przy tym fakt, ze
w takiej perspektywie na zmiany poziomu cen
wptywa przede wszystkim wzajemna relacja podazy
i popytu na rynkach towaréw, ustug i czynnikéw
produkcji (zob. rozdziat 4.4). Dziatania te EBC
okresla mianem analizy ekonomicznej. Druga
ptaszczyzna, okreélana jako analiza monetarna,
obejmuje powiazania miedzy podaza pieniadza
a cenami w dtugim okresie (zob. rozdziat 4.5).
Analiza monetarna stuzy przede wszystkim do
weryfikacji - w perspektywie $rednio-
i dtugookresowej — przestanek prowadzenia
polityki pienigznej w krotkim i srednim okresie

wynikajacych z analizy ekonomiczne;j.

...tak aby nie pominaé zadnych istotnych
informacji.

Celem przyjecia struktury opartej na dwoéch
filarach byto zapewnienie, ze ocena ryzyka
zachwiania stabilnosci cen uwzgledni wszystkie
istotne informacje, ze zostana one jednakowo
uwaznie ocenione z réznych punktéw widzenia
i wiasciwie zweryfikowane. Dopiero na tej
podstawie mozna przedstawi¢ ogdlny osad
zagrozen dla stabilnosci cen. Taka struktura analizy
odzwierciedla — i przekazuje opinii publicznej — jej
zréznicowany charakter oraz gwarantuje, ze
podejmowane

decyzje opieraja sie na

wszechstronnych podstawach.

ANALIZA MAKROEKONOMICZNA

Analiza krotko- i Sredniookresowych
zagrozen dla stabilnosci cen...

Analiza ekonomiczna zajmuje sig przede wszystkim
ocena biezacej sytuacji gospodarczo-finansowej
oraz wynikajacymi z niej zagrozeniami dla
stabilnosci cen w $rednim okresie. Obejmuje
nastepujace zmienne ekonomiczne i finansowe:
zmiany produkcji catkowitej, popyt zagregowany
i jego elementy, polityke fiskalna, sytuacje na
rynku pracy i kapitatowym, szereg wskaznikéw cen
i kosztéw, zmiany kurséw walut, stan gospodarki
Swiatowej i bilans ptatniczy, rynki finansowe oraz
stan bilansow sektorow strefy euro. Wszystkie te
czynniki pomagaja oceni¢ dynamike aktywnosci
realnej oraz prawdopodobne zmiany poziomu cen
z punktu widzenia wzajemnej relacji podazy
i popytu na rynkach towaréw, ustug i czynnikow

produkcji w krotszym okresie (zob. rozdziat 4.4).

Na zmiany poziomu cen

wptywa przede wszystkim
wzajemna relacja podazy

i popytu na rynkach
towarow, ustug i czynnikow
produkgji.




RAMKA 5.6 WSKAZNIKI GOSPODARKI REALNE) | WSKAZNIKI FINANSOWE

W ramach analizy ekonomicznej EBC koncentruje sig na
ocenie biezacej sytuacji gospodarczo-finansowej oraz
wynikajacych z niej zagrozen dla stabilnosci cen

w $rednim okresie.

Sposrod wskaznikow gospodarki realnej EBC regularnie
analizuje zmiany produkcji catkowitej, popytu, rynku
pracy, szereg wskaznikow cen i kosztow oraz polityke
fiskalng i bilanse ptatnicze strefy euro. Jezeli chodzi
o zmiany poziomu cen i kosztéw, oprocz wskaznika HICP
i jego skfadnikow analizuje sig sytuacje cenowa w sektorze
przemystu na podstawie wskaznika cen producentow, gdyz
zmiany kosztow produkcji moga przektadac sie na ceny
konsumpcyjne. Koszty pracy, bedace istotnym elementem
ogoblnych kosztéow produkeji, moga wywiera¢ znaczacy
wptyw na proces ksztattowania sie cen. Statystyka
pracy
o konkurencyjnosci gospodarki strefy euro.

kosztow dostarcza tez  informacji

Z kolei wskazniki produkeji i popytu (rachunki narodowe,
krotkookresowe statystyki aktywnosci w przemysle
i ustugach, dane o zamoéwieniach oraz wyniki
jakosciowych badan sondazowych) wskazuja, w ktérym
momencie cyklu koniunkturalnego znajduje sie
gospodarka, co z kolei jest istotne dla analizy
prawdopodobienstwa zmian poziomu cen. Dane
dotyczace rynku pracy (zatrudnienie, bezrobocie, wolne
miejsca pracy, wspotczynnik aktywnosci zawodowej)
sa potrzebne do  monitorowania  wahan
koniunkturalnych i oceny zmian strukturalnych
w funkcjonowaniu gospodarki strefy euro. Bardzo wazne
s3 dane z rachunkoéow finansowych i niefinansowych
sektora publicznego, jako ze istotna czes$¢ aktywnosci
ekonomicznej przypada na sektor instytucji rzadowych

i samorzadowych.
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Z kolei statystyka bilansu ptatniczego wraz ze statystyka
handlu zagranicznego dostarcza informacji o zmianach
w eksporcie i imporcie, ktdre moga wptywaé na warunki
popytu, a tym samym na presje inflacyjna. Na podstawie
tych danych mozna monitorowa¢ ceny w handlu
zagranicznym, obecnie uzyskiwane w przyblizeniu
z jednostkowych wskaznikow importu i eksportu.
Wskazniki te pomagaja migdzy innymi oceni¢, jak zmiany
kursow walut i cen surowcéw (np. ropy naftowej) moga
wptyna¢ na ceny importu. Podsumowujac, wskazniki te s
przydatne do oceny zagregowanego popytu, zagregowanej

podazy oraz stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych.

Uwaznie monitoruije sig tez wskazniki rynkow finansowych
i ceny aktywow. Zmiany tych ostatnich moga wptywac na
ceny poprzez efekt dochodowy i efekt bogactwa. Na
przyktad w wyniku wzrostu notowan akcji podnosi sie
poziom zamoznosci gospodarstw domowych posiadajacych
akcje, co moze sktoni¢ je do zwiekszenia spozycia.
Spowoduje to zwiekszenie popytu konsumpcyjnego, a tym
samym moze spowodowac silniejsza wewnetrzna presje
inflacyjna. Natomiast obnizenie notowan akcji moze
skfoni¢ gospodarstwa domowe do ograniczenia spozycia.
Na zagregowany popyt moga tez wptywac ceny aktywow
— wzrost wartosci zabezpieczen pozwoli kredytobiorcom
na zwigkszenie zadtuzenia lub ograniczenie premii
z tytutu ryzyka pobieranych przez kredytodawcow. Na
decyzje kredytowe czesto wptywa wartos¢ zabezpieczenia.
Jezeli wartos¢ ta spada, kredyty drozeja, a nawet moga
stac sig trudno dostepne, co z kolei moze doprowadzi¢ do

ograniczenia wydatkéw i spadku popytu.

Na podstawie analizy cen aktywoéw i rentownosci
instrumentow finansowych mozna uzyska¢ informacje
o oczekiwaniach

rynkow finansowych, w tym
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spodziewanych zmianach cen. Na przyktad kupujac
obligacje uczestnicy rynkéw finansowych ujawniaja swoje
oczekiwania co do przysztego poziomu realnych stép
procentowych i inflacji (zob. ramka 3.2). EBC moze
stosowac roéznorodne metody analizy cen instrumentéw
finansowych do okreslenia oczekiwan rynkéow finansowych
dotyczacych przysztych trendow. Rynki aktywow, a wiec
i ceny aktywow, sa z natury perspektywiczne. Dlatego
zmiany cen aktywow w znacznej mierze wynikaja
z ,,informacji z ostatniej chwili” — czyli zdarzen, ktérych
rynki finansowe si¢ nie spodziewaty. Z tego powodu
monitorowanie cen aktywoéw pomaga w okresleniu
szokow, jakich aktualnie doswiadcza gospodarka, zwiaszcza
wptywajacych na oczekiwania dotyczace sytuacji
gospodarczej. Analiza rynkéw finansowych pozwala tez na

oceng informacji statystycznych o cenach aktywow

...pomaga w okresleniu charakteru
wystepujacych szokow...

W omawianej analizie wiele uwagi poswieca sie
potrzebie okreslenia zrodta i charakteru szokow
wystepujacych w gospodarce, ich wptywu na
ksztattowanie sie¢ cen i kosztow oraz perspektyw
ich dalszego rozprzestrzeniania si¢ w gospodarce
w krotkim i $Srednim okresie. Na przyktad
wtasciwa reakcja polityki pienigznej na inflacyjne
skutki przejsciowej podwyzki swiatowych cen
ropy naftowej bedzie inna niz reakcja na wzrost
inflacji wynikajacy z podniesienia kosztéow
robocizny wskutek podwyzek ptac, ktérym
nie towarzyszy wzrost produktywnosci.
W  pierwszym przypadku moze wystapic
przejsciowy i krotkotrwaty wzrost inflacji, ktory
powinien szybko si¢ odwroci¢. Dlatego szok ten

— jesli nie doprowadzi do wzrostu oczekiwan

finansowych uzyskiwanych z réznych zrédet. Ponadto
Europejski Bank Centralny samodzielnie gromadzi pewne

informacje statystyczne.

Uwaznie monitoruije sig takze poziom kurséw walutowych
z punktu widzenia inflacji. Zmiany kursow walut
przekfadaja sie wprost na poziom cen, gdyz wplywaja
na ceny importu. Chociaz w poréwnaniu z poszczegdInymi
panstwami cztonkowskimi strefa euro jest gospodarka
relatywnie zamknigta, ceny

importu wptywaja

na poziom wewngtrznych cen producentéow
i konsumpcyjnych. Zmiany kurséw walut moga
tez wptywac¢ na konkurencyjnos¢ produktéw, ktore
zostaty wyprodukowane w danym kraju, na rynkach
miedzynarodowych, co przektada si¢ na popyt,

a potencjalnie takze na perspektywy ksztattowania sie cen.

inflacyjnych — stanowi niewielkie zagrozenie dla
stabilnos$ci cen w $rednim okresie. Natomiast
w przypadku nadmiernego wzrostu wynagrodzen
istnieje  niebezpieczefistwo  wystapienia
samonapedzajacej sie spirali wzrostu kosztéw,
cen i zadan ptacowych. Najskuteczniej moze
temu zapobiec zdecydowane dziatanie wtadz
polityki pienieznej w celu potwierdzenia dazenia
banku centralnego do utrzymania stabilnosci cen.

Pozwoli to ustabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne.

Podjecie wtasciwych decyzji przez Rade Prezesow
wymaga doktadnego zrozumienia panujacej
sytuacji gospodarczej oraz charakteru i skali
zaktocen gospodarczych zagrazajacych stabilnosci

cen.




...oraz obejmuje projekcje
makroekonomiczne.

Istotng role w ramach analizy ekonomicznej petnia
projekcje makroekonomiczne opracowywane
przez ekspertéow Eurosystemu. Projekcje te
utatwiaja usystematyzowanie i synteze duzych
ilosci danych ekonomicznych oraz zachowanie
spojnosci miedzy réznymi zrodtami danych.
Dlatego maja kluczowe znaczenie dla trafnej
oceny perspektyw gospodarczych oraz kroétko-
i sSredniookresowych wahan inflacji w granicach

ogblnego trendu.

RAMKA 5.7 PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE DLA STREFY EURO

Uzycie stowa ,projekcje” ma podkresli¢, ze mowa
0 pewnym scenariuszu opartym na serii zatozen
technicznych, w tym na zatozeniu niezmiennosci
krétkoterminowych stop procentowych. Od czerwca
2006 r. projekcje Eurosystemu opieraja sig zatozeniu
technicznym, ze krétkoterminowe rynkowe stopy
procentowe s3 zgodne z oczekiwaniami rynku, a nie,
zaktadano, nie

jak wczesniej zmieniaja sie

w prognozowanym okresie.

Cho¢ tego rodzaju projekcje maja dostarczaé
decydentom jak najpetniejsze informacje na temat
mozliwych scenariuszy przysztych wydarzen, nie
oznacza to jednak, zZe scenariusze te sig
urzeczywistnia. Dlatego opracowanych przez
ekspertow Eurosystemu makroekonomicznych
projekgji inflacji nie nalezy w zadnym razie odczytywac
jako zakwestionowania przyjetego przez Rade
Prezesow zobowiazania do utrzymania stabilnosci
cen w srednim okresie. Podmioty wptywajace ma
poziom wynagrodzen i cen (czyli instytucje rzadowe,
przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe) powinny

za najlepszy wyznacznik poziomu cen w $rednim

POLITYKA

i dtugim okresie uznawac liczbowa definicje stabilnosci
cen podang przez EBC, a zwtaszcza docelowy poziom

inflacji nieznacznie ponizej 2%.

Opracowane przez ekspertow Eurosystemu projekcje
sa przydatnym narzedziem, ale maja pewne
ograniczenia. Po pierwsze, ich ostateczny ksztatt
zalezy w znacznej mierze od przyjetego ogoélnego
rozwiazania koncepcyjnego oraz zastosowanych
technik analitycznych. Rozwiazanie takie z definicji
musi przedstawia¢ uproszczony obraz rzeczywistosci
i moze czasem pomija¢ wazne zagadnienia istotne dla
polityki pienigznej. Po drugie, projekcje
makroekonomiczne stanowia jedynie sumaryczny opis
gospodarki, wigc nie zawieraja wszystkich waznych
informacji. W rozwiazaniu koncepcyjnym szczegélnie
trudno jest uwzgledni¢ informacje zawarte
w agregatach monetarnych; mozliwe jest takze, ze po
opracowaniu projekcji pewne informacje ulegna
zmianie. Po trzecie, projekcje odzwierciedlaja poglady
konkretnych ekspertéw, z ktérymi nie zawsze trzeba
sie zgadzac. | po czwarte, projekcje zawsze opieraja
sie na okreslonych zatozeniach, takich jak ceny ropy
czy kursy walut, ktéore moga nagle ulec zmianie,

przez co caty scenariusz stanie sie nieaktualny.

Z wymienionych powodéw projekcje opracowane
przez ekspertéw Eurosystemu odgrywaja wazna, ale
nie najwazniejsza role w strategii polityki pienieznej
EBC. Rada Prezeséw ocenia je tacznie z wieloma
innymi elementami dwufilarowej struktury analitycznej
(w tym analiza monetarna, szeregiem wskaznikow
szczegotowych oraz prognozami innych instytucji).
Rada Prezeséw nie ponosi odpowiedzialnosci za
ksztatt projekgcji i nie wykorzystuje ich jako jedynego
narzedzia do usystematyzowania i przedstawienia

swojej oceny sytuacji.
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ANALIZA MONETARNA

Pieniadz stanowi kotwice nominalna

Pieniadz odgrywa szczegdlna role wsrdéd
wszystkich kluczowych wskaznikow, jakie
monitoruje i analizuje EBC. Wynika to z faktu, ze
w $rednim i dtugim okresie wzrost podazy
pieniadza i inflacja sa $cisle ze soba powiazane
(zob. rozdziat 4.5). Ta ogdlnie przyjeta zaleznos¢
zapewnia polityce pienieznej solidng i wiarygodna

kotwice nominalng o horyzoncie dtuzszym niz

Dlatego wtasnie przypisanie pieniagdzowi wiodacej
roli w strategii lezy takze u podstaw przyjetej
perspektywy srednioterminowej. Bank centralny
podejmuje decyzje zwiazane z polityka pieniezna
i ocenia ich konsekwencje nie tylko na podstawie
krotkoterminowych wskaznikéw pochodzacych
z analiz, ale takze uwzgledniajac kwestie
monetarne i ptynnosciowe. Przyjeta perspektywa
siega poza przejsciowe skutki szokow
gospodarczych, co powstrzymuje bank przed

przyjmowaniem zbyt aktywnej postawy.

zwykle przyjmowany przy prognozowaniu inflacji.

RAMKA 5.8 AGREGATY PIENIEZNE

Z uwagi na fakt, ze wiele aktywow finansowych jest bliskimi
substytutami, a charakter i cechy aktywow finansowych, transakcji
i Srodkow pfatniczych zmieniaja sig z uptywem czasu, czgsto trudno jest
scisle zdefiniowa¢ pojecie pieniadza i wskaza¢, ktérych aktywow
finansowych dotycza poszczegélne definicje. Dlatego banki centralne

zwykle definiuja i monitoruja kilka tzw. agregatéw pienieznych.

Przyjete przez EBC definicje agregatow pienieznych strefy euro opieraja
sie na ujednoliconych definicjach stosowanych w sektorach emitujacym
i posiadajacym pieniadz oraz na definicjach typow zobowiazan
monetarnych instytucji finansowych (MIF). W skfad sektora emitujacego
pieniadz wchodza monetarne instytucje finansowe bedace rezydentami
strefy euro, natomiast sektor posiadajacy pieniadz obejmuje wszystkie
podmioty z wytaczeniem MIF bedace rezydentami strefy euro

z wyjatkiem instytucji rzadowych.

Na podstawie zatozen koncepcyjnych i badan empirycznych oraz
zgodnie z praktyka migdzynarodowa Eurosystem zdefiniowat nastepujace
agregaty pienigzne: waski (M), posredni (M2) i szeroki (M3). Agregaty

te roznia sie stopniem ptynnosci tworzacych je aktywow.

Agregat M| obejmuje pieniadz gotoéwkowy, tj. banknoty i monety,

a takze salda, ktore moga zosta¢ natychmiast zamienione na gotowke

lub wykorzystane do pfatnosci bezgotéwkowych, na przyktad depozyty

overnight.

W skfad agregatu M2 wchodzi agregat M| oraz depozyty z umownym
terminem zapadalnosci do dwoéch lat i depozyty z terminem
wypowiedzenia do trzech miesigcy. Depozyty te mozna wymieni¢ na
sktadniki waskiego pieniadza, ale z pewnymi ograniczeniami,
dotyczacymi na przyktad koniecznosci wczesniejszego wymowienia, kar

czy optat.

Agregat M3 obejmuje M2 oraz pewne zbywalne instrumenty emitowane
przez podmioty z sektora MIF bedace rezydentami strefy euro. Do
instrumentdw tych naleza transakcje odwracalne, akcje i jednostki
uczestnictwa funduszy rynku pienigznego oraz papiery dtuzne
z terminem zapadalnosci do dwoch lat (w tym papiery rynku
pienieznego). Instrumenty te sa bliskimi substytutami depozytow
w zwiazku z wysoka ptynnoscia i stabilng cena. Wiaczenie ich do
szerokiego agregatu zapewnia jego wieksza niezalezno$¢ od efektu
substytucji roznych kategorii ptynnych aktywow niz to ma miejsce

w przypadku waskich miar pieniadza, a takze wigksza stabilnosc.

Bedace w posiadaniu rezydentoéw strefy euro ptynne aktywa
denominowane w walutach obcych moga by¢ bliskimi substytutami
aktywow denominowanych w euro. Dlatego aktywa takie zalicza si¢ do

agregatow pienigeznych, jezeli s3 ulokowane w MIF ze strefy euro.




RAMKA 5.9 PRZYJETA PRZEZ EBC WARTOSC REFERENCYJNA WZROSTU

PODAZY PIENIADZA

O pierwszoplanowej roli, jaka w strategii EBC
odgrywa podaz pieniadza, $wiadczy ogtoszenie
wartosci referencyjnej dla wzrostu szerokiego
agregatu M3. Te wihasnie miare pieniadza wybrano na
podstawie dowodow — popartych licznymi badaniami
empirycznymi — ze posiada ona pozadane cechy
stabilnego popytu na pieniadz oraz wiodacego
wyznacznika przysztej sytuacji cenowej w strefie
euro. Przy okreslaniu wartosci referencyjnej
dynamiki M3 uwzgledniono potrzebe zapewnienia
stabilnosci cen. Znaczne lub dtugotrwate odchylenie
dynamiki pieniadza od wartos$ci referencyjnej
$wiadczy — w normalnych okoliczno$ciach -
o istnieniu zagrozen dla utrzymania stabilnych cen

w $rednim okresie.

Warto$¢ referencyjna wyznaczono na podstawie
relacji miedzy zmiana wzrostu ilosci pieniadza
(AM), inflacji (AP), wzrostu realnego PKB (AYR)
oraz szybkosci obiegu pieniagdza (AV). Tozsamos¢
ta, znana jako réwnanie Fishera lub réwnanie
ilosciowe pieniadza, oznacza, ze zmiana ilosci
pieniadza w gospodarce rowna sie zmianie
nominalnej wartosci transakcji (odpowiadajacej
w przyblizeniu zmianie realnego PKB powigkszonej
o zmiang inflacji) minus zmiana szybkosci obiegu
(zob. ramka 4.3). Te ostatnia zmienna mozna
zdefiniowac jako predkos¢, z jaka uzytkownicy

przekazuja sobie $rodki pieniezne; okresla ona

POLITYKA

Wartos¢ referencyjna wzrostu podazy
pieniadza

W celu zaakcentowania roli analizy monetarnej
oraz zapewnienia punktu odniesienia dla oceny
sytuacji pienieznej Europejski Bank Centralny ogtosit
wartos¢ referencyjng szerokiego agregatu M3 (zob.
ramka 5.9).

zatem, ile pieniedzy potrzeba do obstugi

okreslonego poziomu transakcji nominalnych.

AM = AYR + AP - AV

Wartos$¢ referencyjna obejmuje definicjeg stabilnosci
cen rozumianej jako wzrost wskaznika HICP dla
strefy euro na poziomie ponizej 2% w skali roku.
Dodatkowo wartos¢ referencyjna wyznaczono
w oparciu o $redniookresowe zatozenia dotyczace
potencjalnego wzrostu produkcji oraz trendéw
szybkosci obiegu M3. Na rok 1998 przyjeto zatozenie,
ze $redniookresowy trend potencjalnego wzrostu
realnego PKB dla strefy euro wyniesie 2-2%%
w skali roku, zgodnie z szacunkami organizacji
migdzynarodowych i samego EBC. Przy wyznaczaniu
przyjgto
uwzgledniajac trendy proste (jednowymiarowe) oraz

szybkosci obiegu rézne zatozenia,
informacje wynikajace z bardziej ztozonych modeli
popytu na pieniadz. Ogélny wynik przyjetych metod
wskazat na spadek szybkosci M3 w wysokosci 2- | %
w skali roku. W oparciu o te zatozenia Rada
Prezesow EBC wyznaczyta wartos¢ referencyjna na
poziomie 4'2% w skali roku w grudniu 1998 r.
i od tej pory jej nie zmienita. Rada Prezesow
sprawdza na biezaco, czy warunki i zatozenia, na
ktorych opiera sie wartos¢ referencyjna, s3 nadal
aktualne oraz natychmiast informuje o zmianach

przyjetych zatozen.
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Wartos¢ ta (ktéra w 1998 r. wynosita 4 2 %) okresla,
jaka roczna stopa wzrostu M3 zapewni utrzymanie
stabilnosci cen w $rednim okresie, a tym samym
stanowi punkt odniesienia przy analizie informacji
wynikajacych ze zmian sytuacji pienigznej w strefie
euro. Jednak z uwagi na fakt, ze analize monetarna
prowadzi sie¢ w perspektywie S$rednio-
i dtugookresowej, brak jest bezposredniego
powiazania miedzy krotkookresowymi zmianami
sytuacji pienieznej a decyzjami zwiazanymi z polityka
pieniezng. Dlatego polityka pieniezna nie reaguje
automatycznie na odchylenia wzrostu M3 od wartosci

referencyjnej.

Analiza czynnikéw szczegdlnych

Przebieg zjawisk pienigznych zalezy tez czasem od
czynnikow szczegdlnych wynikajacych ze zmian
instytucjonalnych, np. zmian zasad opodatkowania
dochodow odsetkowych czy zyskow kapitatowych.
Czynniki te moga powodowaé¢ zmiany w stanie
posiadanych pieniedzy, gdyz gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa beda reagowac¢ na zmiany
atrakcyjno$ci depozytéw bankowych (wchodzacych
w skfad agregatu M3) w pordéwnaniu z innymi
instrumentami finansowymi. Jednak ze zjawisk
pienieznych wywotanych czynnikami szczegdlnymi
nie mozna wyciagna¢ zbyt wielu wnioskow
o ksztattowaniu sie sytuacji pienieznej w dtuzszej
perspektywie. Dlatego tez analiza monetarna
prowadzona przez EBC koncentruje sie raczej na
trendach bazowych przebiegu zjawisk pienieznych
i obejmuje szczegdtowa oceng czynnikow szczegdlnych

oraz innych szokow ksztattujacych popyt na pieniadz.

ZESTAWIANIE INFORMAC)I Z OBU FILAROW
ANALIZY

Oparte na dwoch filarach podejscie umozliwia
zestawienie wskaznikéw uzyskanych w krotkookresowej
analizie ekonomicznej z wynikami analizy monetarnej,
w ktorej stosuje sie diuzsza perspektywe. Pozwala to
Radzie Prezesow podejmowac decyzje dotyczace
wtasciwego kursu polityki pienieznej. Jak wyjasniono
wczesniej, dzieki takiemu zestawieniu polityka pienigzna
nie ignoruje zadnych informacji istotnych z punktu
widzenia oceny rozwoju sytuacji cenowej. Bierze sig pod
uwage wnioski z obu filaréw analizy, tak aby wszystkie
kwestie istotne z punktu widzenia oceny rozwoju
sytuacji cenowej zostaty uwzglednione w sposob
efektywny i konsekwentny. Utatwia to zaréwno podjecie
decyzji, jak i przekazanie informacji o niej (zob. rysunek
ponizej). Przyjete podejscie ogranicza ryzyko podjecia
bfednej decyzji wskutek nadmiernego zaufania do jednego
tylko wskaznika, prognozy czy modelu. Dokonujac
wszechstronnej interpretacji sytuacji gospodarczej, EBC
ma na celu prowadzenie zdecydowanej polityki

monetarnej w warunkach niepewnosci.

RYS. UKIERUNKOWANIE STRATEGII POLITYKI PIENIEZNE] EBC NA

ZAPEWNIENIE STABILNOSCI CEN

CEL PODSTAWOWY — STABILNOSC CEN

Rada Prezeséw podejmuje

decyzje w zakresie polityki pienigznej
na podstawie ogolnej oceny zagrozen

Analiza dla stabilnosci cen. Analiza
ekonomiczna * monetarna
Analiza dynamiki . i
iza dyr weryfikacja A"al'?a
i szokoéw trendéw
gospodarczych monetarnych

Petne informacje

[rodto: Europejski Bank Centralny (2004), The monetary policy of the ECB, 5. 66.
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Wymogi sprawozdawcze okreslone

w Traktacie

Utrzymanie wiarygodnosci przez niezalezny bank
centralny wymaga od niego otwartego i jasnego
informowania o powodach podejmowanych dziatan.
Bank centralny odpowiada tez przed instytucjami
demokratycznymi. Traktat ustanawiajacy
Wspélnote Europejska nie ogranicza niezaleznosci
EBC, ale naktada nan scisle okreslone obowiazki

sprawozdawcze.

Europejski Bank Centralny sporzadza raport
roczny ze swojej dziatalnosci oraz polityki
pienieznej za rok poprzedni i biezacy. Raport ten
EBC przedstawia Parlamentowi Europejskiemu,
Radzie UE, Radzie

Europejskiej. moze

Komisji Europejskiej i

Parlament Europejski
przeprowadzi¢ debate ogdlng na temat raportu
rocznego EBC. Prezes EBC i inni cztonkowie
Zarzadu moga, na zadanie Parlamentu
Europejskiego lub z wiasnej inicjatywy, przedstawi¢
swoje opinie na forum wtasciwych komisji
Parlamentu Europejskiego. Przestuchania takie

odbywaja si¢ zwykle raz na kwartat.

Co najmniej raz na kwartat EBC sporzadza
i publikuje sprawozdania z dziatalnosci ESBC. EBC
publikuje rowniez skonsolidowane tygodniowe
sprawozdanie finansowe Eurosystemu
przedstawiajace operacje pieniezne i finansowe

dokonane w Eurosystemie w poprzednim tygodniu.

Dziatalnos$¢ informacyjna EBC

Europejski Bank Centralny postanowit, ze bedzie
prowadzi¢ dziatalno$¢ informacyjng w zakresie
szerszym niz okres$lony w Traktacie. Dlatego tez
na konferencji

prasowej zwotywanej raz

POLITYKA

w miesiacu bezposrednio po pierwszym

EBC

przedstawia uzasadnienie decyzji podjetych przez

posiedzeniu Rady Prezeséw prezes
Rade. Dodatkowe informacje o pogladach Rady
Prezesow na sytuacje gospodarczg i perspektywach
ksztattowania sie cen przedstawia Biuletyn
Miesieczny EBC'2,

Relacje z organami UE

Cztonkowie Komisji Europejskiej moga bra¢ udziat
w posiedzeniach Rady Prezesow i Rady Ogélnej
bez prawa gtosu. Z zasady Komisje reprezentuje

Komisarz ds. Gospodarczych i Monetarnych.

Europejski Bank Centralny utrzymuje relacje
z Rada Unii Europejskiej. Z jednej strony
przewodniczacy Rady EU jest zapraszany na
posiedzenia Rady Prezeséw i Rady Ogélnej EBC,
gdzie moze przedstawia¢ wnioski, ale nie ma
prawa gtosu. Z drugiej strony prezes EBC jest
zapraszany na posiedzenia Rady UE, podczas
ktérych omawiane sa sprawy zwiazane z celami
i zadaniami ESBC. Prezes uczestniczy takze
w oficjalnych i nieformalnych posiedzeniach Rady
ECOFIN (skupiajacej ministrow gospodarki
i finansow panstw Unii Europejskiej), a takze
w spotkaniach Eurogrupy (z udziatem ministréw
gospodarki i finanséw panstw strefy euro).
Bank

reprezentowany w Komitecie Ekonomiczno-

Europejski Centralny jest takze

Finansowym, organie doradczym zajmujacym sie

réoznorodnymi  zagadnieniami  zwiazanymi

z europejska polityka gospodarcza.

12 Publikacje EBC mozna zamoéwi¢ nieodptatnie lub pobrac ze
strony internetowej (www.ecb.europa.eu), na ktérej znajduja
sig tez linki do bankéw centralnych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej.
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m RAMY OPERACYJNE EUROSYSTEMU

Ramy operacyjne
Jak juz wspomniano, Rada Prezesow wyznacza poziom
podstawowych stép procentowych EBC, natomiast
realizacje tej decyzji w relacji do przedsigbiorstw
i konsumentow pozostawia systemowi bankowemu.
Jesli Europejski Bank Centralny zmienia warunki
udzielania kredytéw i przyjmowania depozytéw od
bankéw, najprawdopodobniej warunki ustalane przez
banki dla ich

i korporacyjnych) takze ulegna zmianie. Zbiér

klientow  (indywidualnych
instrumentow i procedur wykorzystywanych przez
Eurosystem w transakcjach z systemem bankowym,
ktére nastepnie maja wptyw na gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa, okresla si¢ mianem

ram operacyjnych.

Gltowne kategorie instrumentow

Ogodlnie rzecz biorac, system bankowy strefy euro —
cze$ciowo z uwagi na zapotrzebowanie na banknoty,
a cze$ciowo z powodu natozonego przez EBC
wymogu utrzymywania rezerw obowiazkowych na
rachunkach w krajowych bankach centralnych -
potrzebuje ptynnosci i jest w tym zakresie zalezny od
refinansowania przez Eurosystem. W tych warunkach
rolag Eurosystemu jest zapewnienie ptynnosci, czyli
pomoc bankom - za posrednictwem ram
operacyjnych — w zaspokojeniu zapotrzebowania na

ptynnos$¢ w sposdb sprawny i dobrze zorganizowany.

Ramy operacyjne Eurosystemu skfadaja sie z trzech
gtéwnych elementéw. Po pierwsze, EBC zarzadza
stanem rezerw na rynku pienieznym i ksztattuje
stopy procentowe tego rynku przez udostepnianie
bankom rezerw pozwalajacych zaspokoi¢ ich
zapotrzebowanie na ptynnos¢ przy pomocy operacji
otwartego rynku. Po drugie, oferuje bankom kredyt
i depozyt w banku centralnym na koniec dnia -
operacje pozwalajace w wyjatkowych okolicznosciach
uzyska¢ kredyt overnight lub ztozy¢ depozyt
overnight. Z instrumentéw tych moga zgodnie ze
swoimi potrzebami korzysta¢ banki pod warunkiem
przedstawienia odpowiedniego zabezpieczenia (tzw.
zabezpieczenia kwalifikowanego). Po trzecie,
zapotrzebowanie na ptynnos¢ wynika z koniecznosci
utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Poniewaz
warto$¢ takich rezerw okresla si¢ jako srednia
miesigczna, mozna je wykorzystywaé do fagodzenia
skutkow szokow ptynnosciowych na rynku
pienieznym, a tym samym ograniczenia zmiennosci

krotkoterminowych stop procentowych.

Operacje otwartego rynku
Operacje otwartego rynku, stanowiace pierwszy
element ram operacyjnych, maja charakter
zdecentralizowany. Prowadzg je krajowe banki
centralne, a ich koordynacja zajmuje sie EBC.
Gtéwnym elementem polityki pienigznej realizowanej
przez EBC sa cotygodniowe podstawowe operacje
refinansujace. Przyjeta w nich oficjalna stopa
procentowa odzwierciedla kierunek polityki
pienieznej wyznaczany przez Rade Prezesow EBC.
Zapewnieniu ptynnosci stuza takze prowadzone co
miesiac  dtuzsze  operacje refinansujace
z trzymiesiecznym okresem zapadalnos$ci. Natomiast
trzeci rodzaj operacji — dostrajajace — przeprowadza
sie dorazinie w celu

ztagodzenia wptywu

niespodziewanych wahan ptynnosci i innych

nieprzewidzianych zdarzen na stopy procentowe.

EBC podijat sie dziatalnosci

informacyjnej w zakresie
szerszym niz okreslony
w Traktacie.




Jesli EBC zmienia warunki
wspotpracy z bankami,
najprawdopodobniej
warunki ustalane przez
banki dla wiasnych klientow
takze ulegng zmianie.

Dobor kontrahentéw w operacjach Eurosystemu
opiera si¢ na bardzo ogélnych kryteriach: zasadniczo
kontrahentem moze by¢ kazda instytucja kredytowa
z siedzibg w strefie euro, pod warunkiem, ze
utrzymuje poziom rezerw zgodny z wymogami
Eurosystemu, jest w dobrej kondycji finansowej oraz
spetnia okreslone kryteria operacyjne dotyczace
zawierania transakcji. Zaréwno ogoélne kryteria dla
kontrahentéw, jak i zasada decentralizacji maja na
celu zapewnienie réwnego traktowania wszystkich
instytucji w strefie euro — tak aby umozliwi¢ im
udziat w operacjach prowadzonych przez

Eurosystem - oraz dazenie do integracji

pierwotnego rynku pienigznego.

Eurosystem prowadzi operacje otwartego rynku
w formie umoéw odwracalnych (tzw. transakcji repo)
oraz kredytéw zabezpieczonych. W obu wypadkach
Eurosystem udziela kredytéw krotkoterminowych
pod warunkiem przedstawienia odpowiedniego
zabezpieczenia. Aby zapewni¢ kontrahentom
z réznych krajow strefy euro szeroki wybér
zabezpieczen kredytowych, dopuszcza sig
réznorodne zabezpieczenia, na przyktad dtuine
papiery wartosciowe sektora prywatnego
i publicznego. Aktywa kwalifikowane (dopuszczane
jako zabezpieczenie) mozna tez wykorzystywaé
w transakcjach miedzynarodowych. Prowadzone
przez Eurosystem operacje otwartego rynku
organizowane s3 w formie przetargéw, aby zapewni¢
przejrzysty i efektywny rozdziat ptynnosci na rynku

pierwotnym.

Ramy operacyjne opierajg sie na zatozeniu, ze przy
rzadkich interwencjach banku centralnego rynek ma
zdolnos¢ do samoregulacji. Interwencje banku
centralnego na rynku pienigznym ograniczaja sie
zwykle do odbywajacych sie raz w tygodniu

podstawowych operacji refinansujacych oraz
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dtuzszych operacji refinansujacych na znacznie
mniejsza skalg, ktére maja miejsce raz w miesiacu.
W pierwszych latach dziatalno$ci EBC rzadko
zachodzita konieczno$¢ prowadzenia operacji

dostrajajacych.

Operacje banku centralnego na koniec dnia
oraz rezerwy obowiazkowe

Dwa gtéwne rodzaje instrumentéw uzupetniajacych
operacje otwartego rynku — kredyty i depozyty na
koniec dnia oraz rezerwy obowiazkowe — stuzia
przede wszystkim do ograniczenia zmiennosci
krotkookresowych stop procentowych rynku

pienigznego.

Oprocentowanie kredytow i depozytdéw na koniec
dnia jest zwykle znacznie mniej korzystne niz stopy
procentowe oferowane na pienieznym rynku
miedzybankowym (plus/minus jeden punkt
procentowy roéznicy w stosunku do oprocentowania
podstawowych operacji refinansujacych). Powinno
to zacheci¢ banki, by transakcje zawiera¢ przede
wszystkim na rynku, a z kredytu i depozytu na
koniec dnia korzysta¢ dopiero po wyczerpaniu
innych mozliwosci. Poniewaz banki zawsze maja
banku

centralnego na koniec dnia, oprocentowanie

mozliwos$¢ skorzystania z operacji
kredytu i depozytu na koniec dnia stanowi gorny
i dolny putap dla transakcji arbitrazowych
(polegajacych na kupnie instrumentu po cenie
nizszej i jednoczesnej sprzedazy po cenie wyzszej)
na stope miedzybankowych operacji overnight
w euro, tzw. stope EONIA. Zatem stopy kredytu
i depozytu na koniec dnia wyznaczaja przedziat,
w ktoérym moze znalezé sig stopa EONIA. Z tego
powodu rozpieto$¢ przedziatu nalezy wyznaczy¢
w taki sposdb, aby zacheci¢ instytucje finansowe do
zawierania transakcji na rynku. Rozwiazanie takie

pozwala uporzadkowaé¢ funkcjonowanie rynku
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pienigznego, tak aby ograniczy¢ zmiennos¢ bardzo
krétkoterminowych stép rynkowych (zob. wykres

ponizej).

Stopa rezerwy obowiazkowej w bankach jest
wyznaczana jako procent podstawy naliczania
rezerwy, w sktad ktorej wchodzi szereg zobowiazan
wykazywanych w bilansie (lokaty, dtuzne papiery
wartosciowe i

papiery wartosciowe rynku

pienieznego o terminie zapadalnosci ponizej 2 lat).

System rezerw obowiazkowych okresla minimalna
wysokos¢ srodkow utrzymywanych przez bank na
rachunku biezacym w banku centralnym. Stopien
zgodnosci weryfikuje si¢ na podstawie $redniej sald
dziennych na przestrzeni okoto miesiaca (tzw.
okresu utrzymywania rezerw). Zastosowanie
sredniej umozliwia bankom szybkie reagowanie
w ramach zarzadzania rezerwami w okresie ich
utrzymywania. Brak obowiazku natychmiastowego
uzupetniania przej$ciowych niedoboréw ptynnosci
pozwala niwelowaé¢ zmiennos¢ stop overnight. Na
przyktad, jezeli biezaca stopa overnight jest wyzsza
niz spodziewana poézniej w okresie rezerwowym,
banki moga udziela¢ pozyczek na rynku dla uzyskania
spodziewanych zyskow, odktadajac na pdzniej
uzupetnienie

rezerwy obowiazkowej (tzw.

substytucja w ramach okresu). Mozliwos$¢
korygowania dziennego zapotrzebowania na rezerwy

przyczynia sie do stabilizacji stép procentowych.

Srodki utrzymywane jako rezerwa obowiazkowa sa
oprocentowane wedtug sredniej stopy z przetargdéw
w ramach podstawowych operacji refinansujacych za
okres rezerwowy. Stopa ta jest praktycznie réwna
sredniemu rynkowemu oprocentowaniu
instrumentéw o takiej samej zapadalnosci na rynku
miedzybankowym. Kwota rezerw utrzymywana na

rachunku biezacym banku powyzej poziomu

miesigcznej rezerwy obowiazkowej nie jest
oprocentowana. Ma to stanowi¢ dla bankéw zachete
do aktywnego zarzadzania rezerwami na rynku.
Z drugiej strony dzieki oprocentowaniu rezerwy
obowiazkowej wymog jej utrzymywania nie stanowi
dla bankow obciazenia ani nie utrudnia efektywnej

alokacji zasobéw finansowych.

Rezerwa obowiazkowa amortyzuje szoki ptynnosci.
Oscylowanie wielkosci rezerw wokét wyznaczonego ~ Ramy operacyjne opieraja
) ; . L. sig na zatozeniu, ze przy

poziomu pozwala zaabsorbowa¢ szoki ptynnosci

rzadkich interwencjach
przy niewielkim wptywie na rynkowe stopy
procentowe. Dzieki temu bank centralny rzadko
musi dodatkowo interweniowa¢ na rynku w celu

ustabilizowania stop rynkowych.

WYKRES STOPY PROCENTOWE EBC A STOPY RYNKU PIENIEINEGO
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Barter (handel wymienny):

wymiana towardéw i ustug bez wykorzystania
pieniedzy jako $rodka wymiany. Zwykle wymaga
obopodlnego zapotrzebowania na wymieniane

towary.

Baza monetarna:
w strefie euro obejmuje pieniadz w obiegu (w tym
banknoty i monety), rezerwy utrzymywane
w bankach Eurosystemu przez kontrahentéw oraz
srodki ulokowane w instrumenty depozytowe
Eurosystemu. Pozycje te stanowia zobowiazania
w bilansie Eurosystemu. Rezerwy mozna podzieli¢
na obowiazkowe oraz dodatkowe. W systemie
rezerw obowiazkowych Eurosystemu kontrahenci
zobowiazani sa do utrzymywania rezerw
obowiazkowych na rachunku w krajowym banku
centralnym. Oprécz rezerwy obowiazkowej
kredytowe zwykle

instytucje utrzymuja

w Eurosystemie jedynie niewielka kwote

nieobowiazkowej rezerwy dodatkowe;j.

Deflacja:
trwaty spadek ogdélnego poziomu cen, mierzonego
np. wskaznikiem cen konsumpcyjnych,

obserwowany w dtuzszym okresie.

Europejski Bank Centralny (EBC):
1998 r.,

w Niemczech, we Frankfurcie nad Menem. EBC

powstat | czerwca miesci sie

jest centralng instytucja Eurosystemu.

Europejski System Bankow Centralnych
(ESBC):

Europejski Bank Centralny i krajowe banki
centralne wszystkich panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej, niezaleznie od tego, czy panstwa te

przyjety euro jako swoja walute.

Eurosystem:

Europejski Bank Centralny i krajowe banki
centralne tych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej, ktore przyjety euro jako swoja

walute.

Inflacja:
wzrost ogoélnego poziomu cen, mierzonego np.
wskaznikiem cen konsumpcyjnych, obserwowany

w dtuzszym okresie.

Mechanizm transmisji polityki pienieznej:

proces, za posrednictwem ktérego decyzje
w zakresie polityki pienieznej wptywaja na
gospodarke w ogdle, a na poziom cen

w szczegdlnosci.

Strefa euro:
strefa obejmujaca te panstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej, ktore przyjety euro jako wspding

walute.

Oprocentowanie:

wyrazona w procentach ilo§¢ dodatkowych
pieniedzy, ktére dostaje sie, jesli pozycza sig
komus pieniadze (lub trzyma je w banku) badz tez
ktére trzeba zaptaci¢, jesli samemu bierze sig

kredyt lub pozyczke (oprocz sptaty kapitatu).



Rada Ogolna:
jeden z organéw decyzyjnych EBC. Sktada sig
z prezesa i wiceprezesa EBC oraz prezesow
bankéw centralnych

wszystkich  panstw

cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Rada Prezes6ow:

najwyzszy organ decyzyjny EBC. Sktada sie
z cztonkdéw Zarzadu EBC oraz prezeséw bankéw
Unii

Europejskiej, ktore przyjety euro jako swoja

centralnych panstw cztonkowskich

walute.

Stabilnos¢ cen:
utrzymanie stabilnosci cen jest podstawowym
celem Eurosystemu. Wedtug definicji Rady
Prezesow EBC ceny s3 stabilne wtedy, gdy wzrost
HICP  (zob.

konsumpcyjnych) w strefie euro jest nizszy niz 2%

wskaznika wskaznik  cen
w porownaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego. Rada Prezeséw sprecyzowata te
definicje wyjasniajac, ze dazy do utrzymania
rocznej stopy inflacji w $rednim okresie na

poziomie nieznacznie ponizej 2%.

Strategia polityki pienieznej:

ogdlne podejscie do prowadzenia polityki
pienieznej. Gtéwnymi elementami strategii polityki
EBC sa

podstawowego celu utrzymania stabilnosci cen

pienieznej liczbowa  definicja
oraz system analityczny oparty na dwoch filarach
— analizie ekonomicznej i analizie monetarne;j.
Strategia obejmuje ponadto ogdlne zasady
prowadzenia polityki pienieznej, na przyktad
przyjecie $redniookresowych ram czasowych.
Strategia stanowi podstawe formutowanej przez
Rade Prezesow ogdlnej oceny zagrozen dla
stabilno$ci cen oraz podejmowanych przez nia
decyzji w zakresie polityki pienigznej. Decyzje te
wyjasnia sie opinii publicznej wtasnie przez

odniesienie do strategii.

Wskaznik cen konsumpcyjnych:

opracowywany co miesiac na podstawie tzw.
koszyka zakupow. W krajach strefy euro
wykorzystywany jest tzw. zharmonizowany
wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP), obliczany
przy pomocy takich samych metod statystycznych

we wszystkich krajach.

Zarzad:

jeden z organow decyzyjnych EBC. Sktada sig
Z prezesa, wiceprezesa i czterech pozostatych
cztonkéw  mianowanych za  wspdlnym
porozumieniem gtow panstw lub szefow rzadow
panstw cztonkowskich, ktore przyjety euro jako

swoja walute.
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