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Nie mylcie lekarstwa z choroba, czyli czego
minister finansOw moze nauczyc¢ si¢ od pielgegniarki
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Minister finanséw Zyta Gilowska wyrazila niedawno nadziejg, ze ,,Rada Polityki

Pienieznej nie bedzie nawet mowita o podwyzkach stép procentowych, poniewaz tego

rodzaju mowienie kreuje w Polsce oczekiwania inflacyjne”(cytat za ISB i PAP).

Pani minister Gilowska najprawdopodobniej rozumuje nast¢pujaco: Kiedy RPP
podnosi stopy procentowe, to spoleczenstwo odbiera taki ruch jako zapowiedz

wzrostu inflacji.

Jak spoleczenstwo zareaguje na wiadomos$¢ o zblizajacym si¢ wzroScie inflacji?
Konsumenci skupia si¢ na perspektywie wzrostu cen: zywnosci, odziezy, ksiazek, itd.,
za$ przedsigbiorcy dodatkowo pomysla o wyzszych cenach =za: materialy,

potprodukty, narzedzia i maszyny, kredyty inwestycyjne, pracg.

W reakcji na swoje przemysSlenia (czyli wia$nie oczekiwania inflacyjne) konsumenci
zadaja wyzszych wynagrodzen za pracg (aby pokry¢ rosnace ceny dobr
konsumpcyjnych), za$ przedsigbiorcy wyzszych cen za swoje towary i ustugi (aby
pokry¢ rosnace ceny dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz rosnace koszty
finansowania dziatalnosci). 1 tak nakreca si¢ spirala samospelniajacej sig
przepowiedni: przedsigbiorcy podnosza ceny swoich wyrobéw (patrzac wilkiem na
pracownikéw zadajacych podwyzek i innych przedsigbiorcow dyktujacych wyzsze
ceny za swoje wyroby), a pracobiorcy eskaluja swoje oczekiwania ptacowe
(pomstujac na rosnace ceny towaréw i ustug). W efekcie faktycznie nastgpuje wzrost
inflacji i wszyscy triumfuja (cho¢ przez tzy): A nie méwilem — ceny rzeczywiscie

wzrosty!

Tak w uproszczeniu wyglada najtatwiejszy do zrozumienia model powstawania
impulsu inflacyjnego (tzw. inflacja kosztowa). Wszystko zgodnie z podrgcznikiem
»Ekonomia dla gimnazjalisty”. Czy zatem minister Gilowska ma racj¢ obarczajac

wtadze monetarne odpowiedzialnos$cia za wzrost oczekiwan inflacyjnych, a co za tym

idzie za wzrost samej inflacji?




Ot6z nie. W praktyce jest tak, ze spirala samospetniajacej si¢ przepowiedni nakreca

si¢ wowczas, gdy spoteczenstwu brakuje przekonania, ze wtladze monetarne
podejmuja i podejmowac beda stosowne kroki majace na celu zapewnienie stabilnosci
cen, zgodnie z nadrzednym celem polityki pieni¢znej. Jezeli instytucje finansowe,
przedsigbiorstwa produkcyjne i uslugowe, hurtownicy i detaliSci, a takze sami
konsumenci widza, ze bank centralny prowadzi polityke niedopuszczenia do
nadmiernego wzrostu przecigtnego poziomu cen w gospodarce, to po prostu nie
wpadaja w panik¢ i nie reaguja wzrostem oczekiwan inflacyjnych nawet na
przejsciowy skok wskaznika inflacji. Wazniejsze jest bowiem to, co swoja postawa
komunikuja wtadze monetarne. Dobry bank centralny dba o dtugookresowa stabilnos¢
cen. Dba o to, by pieniadz nie tracit na warto$ci. Minimalizujac niepewnos¢, stwarza
fundament dla spokojnego gospodarowania, tak budzetem domowym, jak réwniez
budzetami rozmaitych projektéw biznesowych. Kreacja stabilnego $rodowiska to

najlepsze, co bank centralny uczyni¢ moze, by wspiera¢ wzrost gospodarczy.

Wracajac do wypowiedzi minister Gilowskiej — od myS$lenia w stylu ,RPP
podwyzszajac stopy procentowe powoduje wzrost oczekiwan inflacyjnych, a tym
samym docelowo wzrost inflacji” niezwykle juz blisko do réwnie odkrywczej teorii,
iz ludzie nie powinni szczepi¢ si¢ przeciw grypie, gdyz dzialanie takie z pewnoscia

wywota u nich tg¢ chorobg. Czysty absurd, nieprawdaz?

Swoja droga, skojarzenie: polityka monetarna = szczepienie przeciw grypie jest
catkiem nieglupie. Zauwazcie na przyktad, ze szczepionka moze faktycznie wywotaé
grypg, jezeli poddamy si¢ jej bedac juz lekko podzigbionymi. A w polityce
pieni¢znej? Tu takze dziala zasada, Zze szczepionkg uodparniajaca podac trzeba zanim
organizm zdazy si¢ juz rozchorowac. Jezeli bank centralny rozpoczyna podnoszenie
stép, dopiero w momencie, gdy dynamika wzrostu cen faktycznie wymyka si¢ juz

spod kontroli, to dziala niczym pielggniarka aplikujaca szczepionk¢ zakatarzonemu i

kaszlacemu pacjentowi. Zbyt p6zna reakcja jest w tym przypadku tylko nieco lepsza




niz brak reakcji w ogdle. Co prawda, po jakim$ czasie goraczka minie i pacjent

powrdci do zdrowia, ale wpierw z pewnoscia cigzko odchoruje wczesniejszy grzech
zaniedbania. Co wigcej, karg za spdzniong reakcjg — tak przy leczeniu organizmu, jak
i gospodarki — jest zazwyczaj konieczno$¢ siggnigcia po bardziej szokowe i bardziej
inwazyjne metody leczenia. Bank centralny jak lekarz — ma w swoim arsenale kilka
mocnych antybiotykow. Sigga po nie jedynie w ostatecznosci, gdyz nie pozostaja one
bez skutkéw ubocznych dla gospodarki. Bank centralny Turcji miatby z pewnoS$cia
wiele do powiedzenia na ten temat. Gdy Turcy przespali wiasciwy moment do
rozpoczgcia zdecydowanej walki z narastajaca presja inflacyjna, co latem 2006 r.
skonczyto si¢ dwucyfrowym wskaznikiem tempa wzrostu cen, to pdzniej zmuszeni
byli podejmowa¢ tak drastyczne kroki, jak podwyzki stép procentowych o 425
punktéw bazowych (czyli 4,25 punktu procentowego) w miesiac, w tym o 225
punktéw bazowych na nadzwyczajnym posiedzeniu w niedzielg! W efekcie, tempo
wzrostu gospodarczego spadto w II kwartale tego roku do najnizszego poziomu od
ponad 5 lat, a inflacja nadal znajduje si¢ wyraznie ponad zakladanym przez bank
centralny poziomem (cho¢ spadia juz ponizej psychologicznego putapu 10%).
Dodajmy do tego rozstr§j nerwowy na rynku walutowym latem ubieglego roku
(bardzo duza amplituda wahan kursu walutowego) i wielomiesigczne ostabienie

tureckiej liry wzgledem euro i dolara.

Nie myslcie jednak, ze propagowana jest tu zasada: ,,w zdrowej gospodarce, stopy
zawsze w gorg”’. Analogie migdzy prowadzeniem rozsadnej polityki pienig¢znej a
profilaktyka zdrowia dziataja takze w przypadku cig¢ stép procentowych. Gdy
inflacja zostaje poskromiona, a na horyzoncie nie wida¢ zagrozen dla stabilnos$ci cen,
gospodarka moze liczy¢ na zastrzyk adrenaliny pod postacia decyzji o obnizce stop

procentowych. Tanszy pieniadz wspiera wéwczas wzrost gospodarczy. Ot, taki —

catkowicie legalny — doping.




Tak w przypadku zdrowia naszych organizméw, jak i zdrowia naszej polityki

pieni¢znej, kluczowym pojeciem jest zatem profilaktyka. Bank centralny musi dziata¢
z wyprzedzeniem, aplikujac gospodarce wlasciwe szczepionki we wlasciwym czasie
(pamigtajmy przy tym, ze leczenie czg¢sto wymaga nie jednego, ale catej serii

zastrzykow).

A na zakonczenie — skoro juz jesteSmy przy tematyce zdrowotnej, to polskim
politykom i urzednikom (zwlaszcza tym zaludniajacym resorty gospodarcze) warto

przypomnie¢ pigkna paremig: primum non nocere.

Tylko tyle i az tyle.




