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1. Wprowadzenie.

Trzecia cz$¢ ksiazki jest pewnym domkgtiem poprzednich dwéch e¢xi z punktu
widzenia bankiera centralnego. W pierwszejsczzostaty przedstawione mechanizmy, ktére
prowadz do powstania globalnych rynkéw produkcji, ustugpkatu, pracy i wiedzy, czyli
do powstania spotecastwa homo sapiens globalusW drugiej czsci pokazano,ze w
globalnej gospodarce pojawdggic nowe zjawiska, w takiej skali nie obserwowane stdnii
gospodarczegwiata. Te zjawiska to silne wzrosty cen na rynkagtywow przy niskiej
inflacji cen konsumpcyjnych, oraz ogromne nadkiyoszczdnasici nad inwestycjami w
jednych krajach (Chiny, eksporterzy ropy naftowkfprym towarzysz potzne deficyty
obrotéw bieacych w innych krajach (Stany Zjednoczone) $Wietle dotychczasowej wiedzy
ekonomicznej te zjawiska buglniepokdj, g jednak take nowe teorie ktore probupokazé,

ze W globalnej gospodarce globalne nierdwnowagczymé naturalnym, b§ moze nawet
optymalnym. W tej sytuacji pojawia esinaturalne pytanie w jaki sposéb powinnat by
prowadzona polityka piegina, czy powinna uwzgliniat zjawisko globalnych
nierownowag, czy powinna im przeciwdziefaW jakim stopniu powinna reagotana
zmiany cen aktywow, czy powinna przeciwdzéatedmiernemu wzrostowi cen aktywow w
warunkach niskiej inflacji cen konsumenta, czy pagnie zwiazane z nadmiernym wzrostem
cen aktywow mge wiazat sig z ryzykiem deflacji cen konsumpcyjnych w przyszi@ Jakie
instrumenty polityki pieriznej stosowa w sytuacji szybko rosicych cen aktywow, czy

polityka nadzorcza jest lepszym nedziem od polityki stép procentowych w takiej sytjiat

Inna grupa pyta dotyczy samej inflacji. W szczegdkiw, czy inflacja obniyla sk na trwate,
a jeli tak to co jest tego przyczyntani eksport z Chin, zwkszenie globalnej podsg pracy
o ponad miliard osébw ciagu ostatnich pitnastu lat po wdczeniu si do globalnej
gospodarki krajow z bytego bloku sowieckiego, Cihiimdii, skuteczna polityka pieaina czy
jeszcze inne czynniki? Czy w okresach pbgljace] skt globalizacji typowe jest
wystepowanie inflacji czy deflacji? Czy miemy méwt o globalnej inflacji, co w praktyce

oznaczaze znaczenie czynnikow krajowych, takich jak lukaBSKstaje si relatywnie

! Zob. artykut Wojtyna (2006), w ktérym zarysowangdeinaty zwizane z usytuowaniem nadzoru finansowego.
2\ artykule Freeman (2005) oszacowair®w wyniku whczenia si gospodarek bytego bloku sowieckiego,
Chin i Indii do globalnej gospodarki i do globalmegynku pracy globalna podaracy wzrosta z 1.46 miliarda
0s06b do 2.93 miliarda, co Freeman nazywa ,wielkodywojeniem”.

3 W literaturze spotyka sitrzy konwencje nazewnictwa w odniesieniu do lakiyli réznicy miedzy

rzeczywistym poziomem produkcji (PKB) a poziomeotegmcjalnej produkcji (PKB). Gsto jezeli produkt
potencjalny jestredni lub trendem z historycznych obserwacjizaimego PKB wéwczas lekokresla si



mniejsze wzgidem czynnikéw globalnych? Czy w zwku z globalizagj inflacji i spadkiem
znaczenia popytu krajowego, wptyw banku centraln@go gospodakk i inflacje ulega
stopniowemu ograniczeniu? Asfjetak jest, to jakie wnioski wynikaj z tej diagnozy dla

polityki pienieznej w Polsce?

Jeszcze inna grupa pytalotyczy instrumentow polityki pieginej w globalnej gospodarce.
Przy czym nie chodzi tutaj wadznie o krotkoterminow stog procentowy ustalam przez
banki centralne, ale réwnieo zaradzanie oczekiwaniami rynkéw finansowych i ogélnie
oczekiwaniami globalnego spoteéstwva. Na ile transparentny powinien¢hdyank centralny
w swoich decyzjach? Jak powinien komunikévsavoje decyzje, czy de banki, o istotnym
wptywie na globala gospodark (takie jak Rezerwa Federalna, EBC, Ludowy BanknGizy
Bank Japonii) powinny prza¢ inna forng komunikacji nk te banki, ktére maj wptyw
gtéwnie na lokalne gospodarki lub regiony (jak Ndowy Bank Polski)? Czy mate banki
centralne powinny uzateia¢ swoje decyzje od decyzji dych bankow centralnych, §k tak

to w jakim stopniu®

Powyzej przedstawiono tylko niektére pytania z bardzagdj listy, na ktére architekci
polityki pienieznej staraj sig znale¢ odpowied, aby prowadzi lepsa, w sensie funkciji
straty banku centralnego, politykpienizna. Niestety na wiele z tych pytanie ma
definitywnych odpowiedzi, prowadzoneg satomiast liczne badania naukowe, az¢éakazdy
kolejny kwartat przynosi nowe dane z jedynego &tisego laboratorium, jakim jest globalna
gospodarka. Celem tej&zxi ksiazki jest przedstawienie obecnego stanu dyskusjityiadjak
nalezy prowadzé polityke pienkzna a globalnej gospodarce, w spotetstevie homo sapiens
globalus Niezalenie od kierunku, w ktérym potoczyestlebata na ten temat w nagisizych
latach, ju dzi$ jedno jest pewne: polityka pieana XXI wieku kgdzie sg istotnie r@nita od

polityki pienieznej prowadzonej przez wiszaé XX wieku.

Ta czs$¢ ksiazki istotnie r@ni sie od pozostatych dwoch. W poprzedniclesezach zostata
przedstawiona przede wszystkim dyskusja 4oazsg w literaturze tematu oraz formutowano

syntez i wnioski z tej dyskusji. Trzecia c&e ma inr formuk i poza synteg toczicej sk

dyskusiji przestawia przede wszystkim subiektywnykbuwidzenia autora na dylematy i

mianem popytowej. Zeli produkt potencjalny jest szacowany bezpdnio z funkcji produkcji, wéwczas mowi
sie 0 luce podzowej, bo strona podawa gospodarki jest réwnianodelowana. Gsto spotyka girowniez
termin luka PKB stosowany niezaleée od metody szacunku produktu potencjalnego. Aortoyjat te ostatni
konwencg.

“ Zob. na przyktad artykut Ortowski, Ryiiki (2005), proponuapy modyfikacg celu inflacyjnego w kraju ktéry
wchodzi do wekszego obszaru gospodarczego, w taki spasdbel jest ustalany relatywnie do celu
inflacyjnego tego obszaru.



pytania przedstawione powsgj. W tej czsci autor stawia tezy, niektore w sposéb celowo

przerysowanyzeby pobudzi szersza dyskusg nad przyszitécia polityki pienkznej. Wiele
obserwacji i wnioskéw jest uwarunkowanesw@dczeniem autora, ktory w kilku rolach
(autora prac naukowych i publicystycznychnauczyciela akademickiego, gtéwnego
ekonomisty kilku midzynarodowych instytucji finansowych, konsultan&nRBu Swiatowego

i obecnie wiceprezesa NBP) od ponaginmastu lat codziennie obserwuje i analizuje krajow
zagranicza polityke pienkzna.

* % %

Trzecia cz& ksiazki ma nasgpujaca struktue. Rozdziat drugi pokazuje najwaiejsze
zmiany jakie zaszty w sposobie prowadzenia politglenkznej w ostatnich dwudziestu
latach. Rozdziat trzeci przedstawia stan i syqaitdyskusji na temat wptywu globalizacji na
inflacjc wraz z implikacjami dla prowadzenia polityki pieimej W tym rozdziale
przedstawiono wyniki badawskazuyce, ze inflacja staje si globalna ize w okresie
globalizacji okresy deflacji i bardzo niskiej infja wystepuja czesciej niz okresy
podwyzszonej i wysokiej inflacji. Rozdziat czwarty przeéalsia stan dyskusji i kontrowersje
dotyczce pytania, czy bank centralny powinien przekénviable na rynkach aktywow,
wskazujc, ze ten dylemat staje ijeszcze trudniejszy do rozstrzygeia w globalnej
gospodarce. Rozdziatqby pokazuje jakie zmiany instytucjonalne mappgé w przyszigci,
zeby banki centralne mogty lepiej kontroloévglobalry inflacje | radzic sobie z hblami na
globalnych rynkach aktywow. W szczegdoop autor analizuje czy konieczna qksza
koordynacja polityki pieriznej maze prowadzi do powstania globalnego banku centralnego

w XXI wieku. Rozdziat szésty zawiera wnioski dlalgldej polityki pienkznej.

2. Wspoiczesna polityka piergzna.

Celem tego rozdziatu jest krotkie wprowadzenie dondtyki wspotczesnej polityki
pienieznej, jako tta do p#niejszej dyskusji zarysowanych we wprowadzeniu mhaw.
Celem tego rozdziatu nie jest natomiast obszersgczegotowy opis wszystkich waych
zagadni&, ani ewolucji, czy raczej rewolucji, jaka dokonate w polityce pien¢znej w
ostatnich dwudziestu latach. 8d duwej liczby kshzek, artykutdw, raportdow bankow

centralnych czy przemowie bankierow centralnych poruszeych watek wspotczesnej

® Na przyktad po decyzji Rady Ministréw i Rady Pgkit Pieniznej o uptynnieniu kursu ztotego 12 kwietnia
2000 roku na zaproszenie Wall Street Journal aapisat artykut oceniagy te decyzg.



polityki pienigznej warto wskaza szczegolnie na dwie kgiki ktére ukazaly s w jezyku
polskim: Wojtyna (2004) i Kokoszcagki (2004). W tych karkach znajduje giobszerna
dyskusja dotycara zaréwno zmian jakie zaszly w polityce pégnej, oraz dylematow i
kwestii otwartych, ktore wymagajdalszych bada Wsréd kshzek autoréw zagranicznych
mozna wymiené: , Blinder (1998), Taylor (ed) (1999), Bernankeakt(ed) (2001)Woodford
(2003) Issing et al. (2005)zy kshzke ktdra ma ukazasie w 2006 lub 2007 roku Mishkin
(2006).

Sprobujmy zatem ,w pigutce” przedstawtie zmiany w polityce pieainej od pocztku lat

1990-tych do potowy obecnej dekady, ktére uksziediy wspotczesmpolityke pienkzna.

2.1. Od zaskakiwania do przewidywalngci i zarzadzania oczekiwaniami

Jeszcze w latach 1980-tych uznawat® aby polityka pierizna mogta skutecznie wptyé

na przyszty przebieg sytuacji gospodarczej, muskaezy rynek, gdy tylko nieoczekiwane
zmiany wplywaj na zmiag zachowa jednostek i podmiotow gospodarczych. W rezultacie
bardzo dua role przywiazywano do zmian krotkookresowej stopy procentowenko
centralnego, a relatywnie mniejsdo ksztattu catej krzywej dochodo¥a, czyli do struktury

stop procentowych

llustrach tego przekonania nie by praca Lucas, Sargent (1978), w ktérej przedstamvion
nastpujace rady dla polityki pieriznej i fiskalnej:

»anty-cykliczna polityka musi bynieprzewidywalna ... podczas gdy zarazem musi by
systematycznie dopasowana do stanu gospodarkimZatektywn& polityki pieneznej i
fiskalnej zaley od tego,zeby osoby i podmioty gospodarcze nie byly w stamepozna

systematycznych wzorcéw pgstwanid.

Obecnie praktycy i teoretycy polityki piezinej zgodnie uwazaja, ze wplyw obecnego
poziomu krétkookresowej stopy procentowej na preysinflacjc jest znikomy. W
szczegOlnéci poza transakcjami na rynku gdzybankowym zawieranymi przez instytucje
finansowe nie istnigj w gospodarcezadne kontrakty, ktorych cena bytaby zamana na

przyktad z tygodniow stom procentowy banku centralnego. Na przyktad oprocentowanie

® Od tej obserwacijisswyjatki, czego przyktadem jest ,operacja twist” przepaalzona w latach 1962-1964, w
ramach ktérej Rezerwa Federalna i Departament 8katidnéw Zjednoczonych staraty giwiekszye
krétkoterminowe stopy procentowe relatywnie do stamoterminowych, zob. Holland (1969), co zagoyto
sie umiarkowanym sukcesem.

" Zob. midzy innymi Bernanke, Reinhart, Sack (2004), Woodf@005).



kredytow jest zwjzane z dilugoterminowymi stopami procentowymi (wWietioie kredyty
mieszkaniowe o0 statej stopie procentowej), lub zwpami rynku pieniznego
obowigzujacymi na 3 miesice, 6 miesicy czy 12 miesicy na przéd, do ktérego indeksowane
jest te czsto procentowanie depozytéw bankowychs p@ziom diugoterminowych stép
procentowych zaley przede wszystkim od oczekiwarynkow finansowych dotyezych
poziomu przysztych krétkoterminowych stép procentow banku centralnego, oraz od

innych czynnikéw, jak premia za ryzyko (zmiedoi ptynnaci etc.).

Wspoitczesa polityke pienkzna najlepiej charakteryzuje napujacy cytat z ksizki
Woodford (2003):

»polityka stabilizacyjna banku centralnegodady skuteczna i efektywnie realizowana tylko
wtedy, gdy nie tylko bank centralny podejmuje odedme dziatania, ale dodatkowo jego
dziatania @ zrozumiate i przewidywalne dla sektora prywatnegfdolngé banku
centralnego do zarzlzania oczekiwaniami sektora prywatnego jest wapier przez
odpowiednie procedury decyzyjne oparte na regutaghz w ten sposob systematyczne
postpowanie banku centralnego Beoby najlepiej zaobserwowane przez otoczénie

Ponadto, w odrnieniu od rekomendacji z lat 1980-tych, Woodfordvinéez stwierdza,ze
taka polityka pierizna, ktéra pozwala na odczytanie mechanizmow ¢posiania przez
otoczenie jest rownie bardziej efektywna, gdypozwala lepiej stabilizowaoczekiwania
inflacyjne, a przez to lepiej stabilizowassany inflacje. Istotnie, poza ksrka Woodford
(2003) rownie wiele innych artykutdw i wyapien wskazato na kluczogvrole oczekiwa
inflacyjnych w stabilizowaniu inflacji na niskim pmmie. Na przyktad w pracy Piger,

Rasche (2006) przestawiono model Gordaneoztazonymi opé&nieniami:

7, = a(L) 7T, +b(L)D, +C(L)X, +£,, XXX
w ktérym inflacja zaley od swoich opgnionych wartéci, od odchylé stopy bezrobocia od
zmieniapcej sk w czasie stopy NAIRU (indeks nadiky popytu okrélony jakthg) oraz

réznych wstrasow podaowych (takich jak zmiany cen relatywnych, zmiany égwnosci i

energii, odchylenia wydajsoi pracy od trendu opisane przez zmigHin). Szacunki

8 Zob. Gordon (1982, 1997, 1998)

® Autorzy modyfikup model Gordona izywaja luki PKB zamiast odchyteod stopy NAIRU oraz czterech
op&nien dla wszystkich zmiennych zamiast 24 kwartatdéwznién dla inflacji w oryginalnym modelu
Gordona.



réwnania, niezalmie od specyfikacf wskazujy, ze suma wspétczynnikéw przy ofsdone;
inflacji jest bardzo bliska jedsoi, orazze wptyw luki PKB na inflag jest niewielki i maleje
w czasie. Autorzy postulyjprzyjecie sumy wspotczynnikdw dla opdionych wielkgci
inflacji w rownaniu jako proxy dla diugookresowyohzekiwa inflacyjnych, co prowadzi do

nastpujacej postaci modelu:
7, =107 +b(L)D, +c(L) X, +&,, YYY

czyli otrzymujemy model ze stat zmieniajca sSig w czasie, ktéra odpowiada
dlugookresowym oczekiwaniom inflacyjnym, wobec kjéautorzy roki zatazenie zmienia

si¢ wedtug procesu béizenia przypadkowedb
=+, 227

Estymacja rénych wersji modelu opisanego rownaniami YYY i ZZdbwadzi do wniosku,
ze r&ne miary inflacji w Stanach Zjednoczonych w ostetnpkcédzieseciu latach zaley
przede wszystkim od ksztattowania; situgookresowych oczekiiainflacyjnych?, a w

znacznie mniejszym stopniu od luki PKB czy od wgtsv podaowych.

Poza konieczriwia stabilizowania oczekiwa inflacyjnych wréd innych argumentow
wskazujpcych na koniecznid lepszej komunikacji i przewidywaldoi dziatan banku
centralnego wskazujeesha rownie na fakt,ze bank centralny jest instytagpubliczry, wiec
ma obowizek ttumaczy swoje dziatania i ich przestanki spoteagi®vu. Ponadto dzki
dobrej komunikacji i interakcji z otoczeniem zemmnym bank centralny nie lepiej
zrozumi€ reakcje sektora prywatnego i rynkow finansowych sveoje wiasne decyzje.
Przejrzysta komunikacja zeksza przewidywaln& decyzji co wplywa na zmniejszenie
zmienndci na rynkach finansowych, co z kolei sprzyja znjszeniu waha réwniez w
realnej sferze gospodarki i do zmniejszenia kosztéunkcjonowania podmiotow
gospodarczych (na przyktad poprzez mniejsze koszabezpiecze przed niekorzystnym
ksztaltowaniem si cen aktywéw finansowych lub kurséw walutowych). igkz dobrej
komunikacji same zmiany krétkoterminowych stép rtowych banku centralnego mog

by¢ mniejsze, gdy rynki finansowe w odpowiedzi na zmienjeg s¢ dane ekonomiczne

10 Autorzy wywaja jako inflacji zaréwno zmiennej opisuiej zmiany cen konsumpcyjnych (CPI — Consumer
Price Index), deflatora spgcia w rachunkach narodowych (PCE — Personal Coaestixpenditures) oraz
deflatora PKB.

™ Ang. random walk

12\ celu walidacji dlugookresowych oczekivmflacyjnych otrzymanych z modelu autorzy porévensjvoje
wyniki z miarami oczekiwa inflacyjnych na podstawie ankiet i pokaguje modelowe miary oczekivia
inflacyjnych i miary ankietowe zachoveugie podobnie.



same doprowadzdo koniecznych zmian krzywej dochodadien takich zmian ktore dala
spojne z utrzymaniem niskiej i stabilnej infladji. koncu bank centralny angaje w analiz
gospodarki znacznie wksze zasoby niwicksza¢ prywatnych podmiotéw i ma przewag
informacyjm nad innymi podmiotami. Gdy bank centralny podzigli swop wiedz z
publiczngcia, wowczas przeddbiorcy maac wiecej informacji mog podejmowa lepsze

decyzje inwestycyjne, co poprawia alokezasobéw w gospodarte

Dobra komunikacja me peiné szczegdblnie waa role w krajach, ktére majkrétka historie
niskiej i stabilnej inflacji. W takich warunkach zekiwania inflacyjne # stabo
zakotwiczoné&' i mog szybko zmienia sic wraz ze zmieniaga st biezaca inflacja, co w
pofaczeniu z istnigicymi w takich gospodarkach mechanizmami indeksacgjnczyni
stabilizacg inflacji bardzo daym wyzwaniem dla banku centralnego. Wowczas odpdnvée
komunikacja banku centralnego, Winjaajaca dlaczego inflacja przgjiowo odchylita s od
celu inflacyjnego i nakierowana na realizagjtugoterminowego celu inflacyjnego te

sprzyj& stabilizacji inflacji oraz zmniejsZywahania tempa wzrostu gospodarczego.

Z tych i wielu innych powodow wspotczesna polityk&Eniczna jest przede wszystkim
polityka zaradzania oczekiwaniami (rynkow finansowych, osob dayych, przedsbiorstw)
co do przysziej inflacji czy przysztych stép protmmych. Dlatego polityka powinna by
zrozumiata, przewidywald czy nawet nudna, bo tylko wtedy ama méwe o skutecznym
zarzmdzaniu oczekiwaniami (w tym oczekiwaniami inflacyni) i budowaniu wiarygodriei
polityki pienigznej. Pojawita si bardzo bogata literatura, ktéra bada fgk&omunikacji
banku centralnego i jej wplyw na rynek finansdfyygdzie dobra polityka piegina jest
rozumiana jako takie sterowanie oczekiwaniami rymKtmansowych,ze decyzje o stopach
procentowych — poza sytuacjami wigowymi czy kryzysowymi — nie stanowizaskoczenia
dla rynku.

13W literaturze podnosi sirdwniez argumenty, wskazage, ze nadmierne poleganie przez podmioty prywatne
na sygnatach phatych z banku centralnego geprowadzi do zmniejszenia wlasnego zaangaania w
analiz proces6w gospodarczych, wtedy z kolei dane i mémje ptynce z sektora prywatnego w mniejszym
stopniu zawieratyby informacje o oczekiwaniach eektprywatnego, a w wkszym stopniu bytby odbiciem
poghddéw samego banku centralnego.

1 Co maze wynika z ,pamkci” o niedawnej wysokiej inflaciji, z niedojrzaid instytucjonalnej lub z aple
wysokiego zakresu mechanizmu indeksacji kontrakiogospodarce.

1% Co nie oznaczae zawsze wiadomo, jaka decyzja zapadnie na kolejpgsiedzeniach ciat decyzyjnych
banku centralnego, poniewanog pojawi si¢ nieoczekiwane dane i informacje zmieacs pespektywy
inflacji. Natomiast powinien hyznany ,schemat decyzyjny” banku centralnego, @onmla na wiéciwe
ksztattowanie oczekiwadotyczicych przysztych decyzji w zateosci od naptywajcych danych i informacii.
16 Zob. na przyktad szereg artykutéw ktore zikaic w specjalnym wydaniu European Journal of Political
Economy na poaitku przysztego, w tym Rozkrut et al. (2006), pracalizupca komunikag bankow
centralnych Czech, Polski i djier. Wczéniejsze wersje wkszadci artykutdw byty prezentowane na
konferencji NBP Central Bank Transparency and Comigaiion: Implications for Monetary Policy,
konferencja, 2-3 czerwca 2005 dostpne na stronigsww.nbp.pl



Dobre zarzdzanie oczekiwaniami pozwala na zkszenie skuteczrioi i elastycznéci
polityki pienieznej. Jest to szczegolnie wee w sytuacjach, gdy oczekiwania sektora
prywatnego dotycce przysziej polityki pieriznej i sytuacji gospodarczejndia si¢ istotnie
od oczekiwa i przewidywa banku centralnego. W literaturze szeroko omawigsiyktad
decyzji Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w 2068u™’, kiedy latem amerykeski
bank centralny zmienit sposéb komunikowania sirynkiem. W tym okresie pagiowato
ozywienie gospodarcze i pomimo niskiej inflacji rynlinansowe oczekiwatye tak jak w
poprzednich okresach ekspansji gospodarczej ReZeederalna rozpocznie cykl podiek
stép procentowych. W efekcie dlugoterminowe stopgcpntowe zacgy szybko rosac.
Rezerwa Federalna miata inne prognozy gospodai¢zeymki finansowe® i oczekiwata,ze
na skutek wysokiej ujemnej luki PKB i @kl silnemu wzrostowi wydajri@i pracy niska
inflacja — najnisza od wielu dekad — utrzymeag §eszcze przez jakiczas, a zbyt szybki
wzrost stop diugoterminowych procentowych mogt ¢aszye ryzyko deflacji, ktorej bank
centralny nie mogtby przeciwdzidgtagdyz stopy procentowe byly na historycznie niskim
poziomie 1 procent. Dlatego Rezerwa Federalna platm ze jej decyzje &da inne niz w
poprzednich okresach. Bank miat dwa sposoby skovgg@a efektu wyszych nk uznawat
za paadane diugoterminowych stop procentowych, albo utraykrotkie stopy procentowe
na bardzo niskim poziomie przez éday czas, albo skorygowaoczekiwania rynkéw
finansowych poprzez odpowiednkomunikacg. Pierwszy wariant byt obarczony ryzykiem,
gdyz gdyby pojawit st negatywny wstrgs obniajacy tempo wzrostu gospodarczego i
obnizajacy inflacje lub nawet powoduagy deflacg, wowczas bank miatby ,zwkane ¢ce” i
nie mégtby obniy¢ stép procentowych w celu stymulowania popytu wegwmego. Dlatego
wybrano drugi wariant, da¢ rynkom sygnatze stopy procentowe zostamtrzymane na
niskim poziomie przez diszy cza¥, a nasipnie gdy rozpoago podwyki stop
procentowych, aby uniki silnego wzrostu diugoterminowych stop procentowiomunikat

zmodyfikowano informujc rynki, ze podwyki beda stopniowé’.

Kohn (2005) oceniag polityke Rezerwy Federalnej gdzy 2003 a 2005 rokiem, czyli w
okresie w ktorym doszto do zmiany sposobu komunikaa bardziej zorientowany na

przyszig¢ stwierdzit, ze dziki komunikacji banku centralnego terminowe stopggentowe

17Zob. m.in. Kohn (2005), Woodford (2005).

18 Zob. Kohn (2005)

W komunikacie Federalnego Komitetu Otwartego Ryp&jawito sk stwierdzenieze ,policy accomodation
can be maintained for a considerable period”

20w komunikacie zawarto stwierdzenie ,policy accomiioh can be removed at a pace that is likely to be
measured”
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lepiej odzwierciedlaty faktyczn przyszh sciezke stop procentowych banku centralnego,
polityka byla skuteczna i bank centralny ani rada miat ,zwiazanych gk”. Rowniez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w swoim raporcie z2088ku w ramach konsultacji na

podstawie artykutu IV pisat:

»Pomimo faktu,zi polityka piengzna agresywnie zareagowata na spowolnienie gospadarc
dalsze poluzowanie polityki piegnej] mae by konieczne peli ozywienie nie nabierze
tempa. W sytuacji w ktorej inflacja obyia si do pozioméw najaszych w powojenne;
historii a stopy procentowegsblisko dolnego, zerowego ograniczenia, $etva polityka
pieniezna powinna polega na gotoweci do wczesnego dzialania na rzecz zdrowego
ozywienia gospodarczego. Pomime, ryzyko deflacji w Stanach Zjednoczonych wydaje si
umiarkowane, pozytywnie oceniamy silne sygnaly taysyprzez Komitet Otwartego Rynku
Rezerwy Federalneje jest gotdéw dziatai wykorzystd szeroki zestaw instrumentow polityki

pienieznej gdyby presja deflacyjnaesnasilita. |,

Jak widd@ zarbwno ex ante jak i ex post decyzje i sposob ldkacji polityki piengznej
przez Rezerw Federaln byly oceniane pozytywnie, chocgiaw czsci paswieconej
globalnym nierownowagom jak i w kolejnych rozdzadiatej czsci ksiazki pokazano,ze
niezamierzonym efektem ograniczenia ryzyka deflagji Stanach Zjednoczonych jest
obserwowany w ostatnich latach silny wzrost cerruzleomdci i pogkbienie ujemnych
oszczdnasci gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych. ptenkt widzenia zostat
potwierdzony pod koniec 2006 roku w nieco zaskadyun wyshpieniu prezesa Rezerwy
Federalnej w Dallas, Richarda Fischera, ktory kamjea polityke pienizna w 2003 roku

stwierdzit, ze:

» W retrospekcji, realna stopa procentowa byta zhgka ni wydaje s¢ wilasciwe i byta
utrzymana zbyt dilugo na niskim poziomie, co wynikad czéci ze zlej jakéci danych
ekonomicznych. Zte dane prowadzity do decyzjiekmdvekszyty aktywn@ spekulacyjn na
rynku nieruchoméi i na innych rynkach. Dzisiaj kdy, kto nie jest z bylej planety Pluton
wie, ze na rynku nieruchondoi ma miejsce silna korekta, ktéraqée se z realnymi kosztami
dla milionéw widcicieli doméw. To komplikuje zadanie banku centglm jakim jest
osiggniecie naszego celu monetarnego i stworzenie warurkavirwatego bezinflacyjnego

wzrostu.
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Na podstawie analizy okresu zmiany sposobu komgjilkRkezerwy Federalnej od sierpnia
2003 roku w pracy Woodford (2005) przedstawiono pakvinna by¢ prowadzona polityka
pieniezna, szczegoblnie w sytuacji gdy konieczny do prowadz polityki stabilizowania
produkcji wokot jej poziomu potencjalnego poziomnmrinalnych stép procentowych zii
si¢ do zera. Autor najpierw uzasadni@, polityka pienizna banku centralnego powinnacby

,zalezna od przesziwi’?*

i ze komunikacja powinna to odzwiercieélldV szczegoIngi
autor przypomina symulacje modeldiwepokazujce réne reakcje banku centralnego na
wstrzas przefjciowo obniajacy naturala stom procentow do ujemnych wartei (na
przyktad krach na rynkach finansowych). W takiejusgji bank centralny nmie albo
realizowa polityke stabilngci cen, albo — co jest optymalne — zapowie€izie kxdzie dzyt

w krotkim okresie do zwkszenia inflacji powyej poziomu uznanego za stabddacen, a
wkrétce potem ponownie powrdoci do realizowania ty&li stabilngci cen. Kluczowe dla
realizacji optymalnej — wzgtlem funkcji straty banku centralnego - strategist je
wiarygodnd¢ tej zapowiedzi. Jeli sektor prywatny nie uwierzy wa tzapowied i bedzie
przekonanyze bank centralny wkrétce po wZoie inflacji natychmiast powréci do polityki
stabilnych cen, wowczas oczekiwania na dalszy dpade s¢ utrwah i moze pojawt sig
bardzo kosztowna spirala deflacyjna, gdy sytuacji gdy naturalna stopa procentowa jest
ujemna, bank centralnytzie utrzymywat nominalnstog; procentovy na poziomie zero, co
przy spadajcych cenach dmzie oznaczalo rogng dodatniy realry stog procentovy i
pogkbienie dekoniunktury. Dlatego aby sektor prywatrgnatl w przysziéci zapowied
banku za wiarygodp bank centralny po zwkszeniu inflacji powyej poziomu stabilnei
cen musi g utrzyma na podwyszonym poziomie przez jakiczas, mimoze obecny stan
gospodarki pozwolitby na szybsze uzyskanie stablingen. Innymi stowy bank centralny
zachowuje s nieoptymalnie biogic pod uwag obecny stan gospodarki, ale vvige
wiarygodne zobowizanie do takiego zachowania w przeseigpozwala szybko zniwelowa
efekty wstrasu, przywrdoat z niewielkim opénieniem stabilng cen i unikaé¢ wysokich
kosztow przedhonej recesji. Dlatego wdaie polityka piengzna, a w szczegolsoi
komunikacja banku centralnego powinnat hyalezna od przeszkei”. To oznaczaze po
pierwsze, bank centralny powinien informawatoczenie zewgirzne w jaki sposéb obecna
ocena ex ante sytuacji gospodarczejnrésic od oceny ex ante w przesao i w

konsekwencji jaka ddzie r&nita sk prowadzona polityka piegina; i, po drugie, bank

ZLWoodford tywa terminu ,history dependent communication”
2270b Eggertsson, Woodford (2003)
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centralny powinien realizowgprzyjete w przesziéci zobowhzanie nawet jeeli biezacy stan

gospodarki bdzie uzasadniat prowadzenie innej polityki pigniej.

2.2. Od ,wiezy z kasci stoniowej” do transparentnej instytuciji

Chyba najwtksze zmiany w polityce pieginej miaty w miejsce w zakresie przejrzysin
czy jak s¢ przyjeto moéwi¢, transparentri@i bankow centralnych. W 1987 roku Wiliam
Greiner napisat ksike 0 Rezerwie Federalnej pod znamiennym tytutem ,Stgléwiatyni”,

w ktorej opisuje jak tajemniczé banku centralnego byta uznawana za jednazrdelet
skutecznej polityki pieriznej. Przed 1994 rokiem Rezerwa Federalna nawebgtaszata
poditej decyzji o stopach procentowych i rynki finangogame musiaty zgagh jaki jest
nowy poziom stop na podstawie operacji prowadzonpchez dealing room Rezerwy
Federalnej w Nowym Jorkti Nie publikowano réwnie zadnych regularnych prognoz
sytuacji gospodarczej. Na przyktadzie Banku RezeRegeralnej mina przéledzic jakie

etapy w zwgkszaniu przejrzystei przechodzit bank centralfiy

* sierpiev 1989: zmiany w stopie procentowej banku centradnegusa by¢

wielokrotnaicia 25 pb;

e luty 1994: po raz pierwszy po spotkaniu Komitetuw@tego Rynku Rezerwy
Federalnej ogtoszono jakdecyzg dotyczica stop procentowych paodj bank

centralny;

* sierpiev 1997: publicznie ogtoszonoze polityka piengzna jest prowadzona i

formutowana poprzez okfkanie poziomu stop procentowych;

* maj 1999: komunikat prasowy po posiedzeniu Komi®twartego Rynku Rezerwy
Federalnej zawiera nastawieffieczyli okrelenie czy bardziej prawdopodobne jest

wzrost czy spadek stop procentowych banku centgatne

e grudziem 1999: w komunikacie prasowym po posiedzeniu nastae zostaje

zastpione bilansem ryzyk;

% 70b. m.in. Woodford (2005).

24 70b. Poole (2005).

% Ang bias. Warto przypomnieze Rada Polityki Pieniznej ogtaszata nastawienie w polityce pigniej od
1999 roku do kaca 2005 roku. Ciekawa jest historia powstania néetda. Podczas jednej z konferencji
prasowych po posiedzeniu RPP, ktéra odbywat@siznaczcej podwyce stop procentowych autor kaki
zapytal st, czy po tej decyzji Rada utrzymuje nastawienigry&syjne w polityce pieriznej, czyli czy bardziej
prawdopodobneagsdalsze podwiki stdp procentowych. Wéwczas dr Bogustaw Grabowskiowiedziatze tak
mozna wnioskowa, i w ten sposob, nieformalnie pojawite siastawienie w polskiej polityce pieanej.
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o styczéh 2002: wyniki glosowania oraz zdania oline @ zamieszczane w
komunikacie po posiedzeniu, poprzednio ta informdmnjta dosipna dopiero po 6-8

tygodniach,;

» sierpien 2003: wprowadzenie do komunikatezyka zorientowanego na przys&p

ktory okrelat, prawdopodobny kierunek zmian stép na g@asgch posiedzeniach;

» styczeé 2005: streszczenie z posiedzenia Komitetu Otwartegnku (tzw. minutes)
przyspieszone z 6-8 tygodni do trzech tygodni, icgyted nasfpnym posiedzeniem
Komitetu.

W poréwnaniu z aurtajemniczéci w polityce pien¢znej w latach 1980-tych i pierwszej
potowie lat 90-tych, obecnie skala dgstej informacji o polityce pierknej jest tak dia, ze
niektorzy rozpocdi dyskusg nad granig zwickszania transparentf@®.

W czerwcu 2005 roku Narodowy Bank Polski zorganiabwicdzynarodow konferencg
poswiecona transparentéci i komunikacji w bankach centralnych Konkluzja z tej
konferencji oraz rysagy sk konsensus w literaturze tematu wskazuje na pozyywptyw
transparentniei banku centralnego na skutecgqipolityki pienigznej. Na przyktad w pracy
Sibert (2006) pokazanoze transparentne banki centralne agaj nizszy inflacje bez
ograniczania stabilizacyjnego charakteru politykengznej, co prowadzi do wkszego
bogactwa spotechstwa ni w sytuacji nieprzejrzystej polityki pieginej. Z kolei artykut
Eijffinger, Geraats, Cruijsen (2006) analizuje pde pienkzna i transparentnid w osmiu
gidbwnych bankach centralnych i konkluduje wzrost przejrzystei pozwala osignaé te
same cele stabilizacyjne przy stopach procentowyiAszych ni w przypadku braku
odpowiedniej transparentfm. Natomiast w pracy Cruijsen, Demertzis (2005kaxano,ze
wzrost transparentsoi pozwala lepiej zakotwiczyoczekiwania inflacyjne.

Obecny stan dyskusji nad przejrzystia bankéw centralnych wskazuje jednoznacziee,
przejrzystd¢ jest wskazana i padana, ize dotyczy to zarowno mechanizmow decyzyjnych
w polityce pieng¢znej (na przyktad publikowanie prognoz, skrétéw dygkciat decyzyjnych

czyli tzw. minutes) jak i innej dziataldoi banku centralnego (inwestycje, zatrudnienie,

% 70b. Amato, Morris, Shin (2003), Mishkin (2004).

27 Central Bank Transparency and Communication: Icagitbns for Monetary Policy, konferencja
zorganizowana przez Narodowy Bank Polski, 2-3 czar005. Najlepsze artykuty z tej konferencji, ktér
przejch przez proces recenzji zostampublikowane w European Journal of Political Ecogav pierwszym
kwartale 2007 roku.
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wynagrodzenia, informacje o innych realizowanychialdmiach). Natomiast brak jest
konsensusu w takich aspektach, jak publikowaniekdjinstraty banku centralnefft
publikowanie prognoz luki PKB, czy publikowanie wdopodobnegciezki przysztych stop
procentowych, chociazdaniem autora banki centralne Norwegii i NowdpBAdii, ktore takie

sciezki publikuja znajdy niedtugo wecej nagladowcow

2.3. Od konserwatywnego bankiera Rogoff'a déwietnego komunikatora

W znanym artykule Rogoff (1985) zostata przedstaaibipotezaze spoteczestwo mae
osiagna¢ wigksze korzyci, jezeli na bankiera centralnego wybierze agdiidra nie podziela
spotecznych preferencji wobec inflacji i zatrudngerylko wykazuje wiksz niz przecegtna
awersg wobec inflacji. Rogoff proponuje rozwdanie znanego problemu ofeenia
inflacyjnego, ktéry w uproszczeniu mowge jezeli bankier centralny minimalizuje
przedstawioa w réwnaniu XXX spotecza funkcje straty’>, to wéwczas mie pojawé Sic

problem niespéjnii decyzji w czasie i systematycznie wysoka infatj
A =(n-n")?+ x(rr—1)*; (XXX)
gdzie:

n—-n' oznacza rénicg migdzy biezacym poziomem zatrudnienia i spotecznie preferowanym

poziomem zatrudnienia;
71—71 0znacza ranice migdzy biezaca inflacja a spotecznie preferowainflacja.

Instytucjonalnym rozwizaniem tego problemu proponowanym przez Rogoffs jeybor
takiego bankiera centralnego, ktéry przykltadacksr wag: dla odchylé inflacji od
preferowanego poziomu w swojej funkcji straty mr spotecznej funkcji straty, co ilustruje

rébwnanie YYY, dztki czemu zostaje ograniczona inflacja ptacowa, &térogtaby si

% Jednym z najwkszych zwolennikéw publikowania funkcji straty pzzeank centralny jest Lars Svensson,
ktéry w szeregu swoich artykutéw pokazuje,nawet w sytuacji gdy o stopach procentowych dgjeydiato
kolegialne, mana w prosty sposéb otrzydéunkcie straty ciata kolegialnego, zob. Svensson (2006).
Przeciwnikiem tak dalego postej transparentrigi jest Frederick Mishkin, zob. Mishkin (2004)

% Dla uproszczenia pomigto subskrypt czasu

30 Zob. Kydland, Prescott (1977) lub Barro, Gordo883). W artykule pokazanae nawet bank ktéry pagiuje
zgodnie z preferencjami spotecznymi z okresu naskmae prowadz sub-optymala polityke pienizna,
dlategoze optymalné¢ decyzji decydentéw me sk zmieni& z okresu na okres, gatoczenie zewgtrzne
prébuje przewidziéte decyzje na kilka okreséw naprzéd. W szczed@ine sytuacji negatywnego wstgu na
rynku pracy obriajacym zatrudnienie w danym okresie, w kolejnym oleagptymalne dla banku centralnego
moze by zwiekszenie inflacji, w celu ograniczenia ptac realnyelvickszenia zatrudnienia, jednak pragay
mog antycypowa takie zachowanie banku i wérgej zwieksz zadania ptacowe, w rezultaciedizie wiksz
inflacja oraz niezmieniony poziom ptac realnyclairmdnienia. Innymi stowy taka polityka banku ceiriego
cechuje si obcihzeniem inflacyjnym.
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pojawic w wyniku zaburzé na rynku pracy w sytuacji, gdyby oczekiwania wanasflacji w

catasci przenosity s§ na wzrost ptac.
N=(n-1")2+(x+&)(r-m?,>0; (YYY)

Ten artykut byt istotnym wkiadem do debaty o fumksfraty banku centralnego, chotia
wtedy jeszcze nie aywano tej terminologii, sam Rogoffzywa terminologii funkcja celu
(ang. objective functiopn Przyktadem konserwatywnego bankiera centralnegsensie
Rogoff'a byt Paul Volcker, szef Rezerwy Federalodjsierpnia 1979 do sierpnia 1987. Na
przyktad w pracy Blinder, Reis (2005) oszacowarguke Taylor&* dla tego okresu i okazato
sig, ze znak przy stopie bezrobocia jest nigdetary, tzn. wzrostom bezrobocia w okresie gdy
polityke pienkzna prowadzit Paul Volcker towarzyszyly wzrosty, a ngpadki, stop

procentowych.

Szereg artykutdw przedstawia inne rogzénia problemu niespojdc czasowej i obaizenia
inflacyjnego. Na przyktad Walsh (1995a) i Perssdabellini (1994) pokazuj ze bankier
centralny, ktory w swojej funkcji straty ma dodatkoliniowy koszt odchylé inflacji od celu
osihga lepsze wyniki i konserwatywny bankier Rogoff'a, giyeliminuje obcizenie
inflacyjne i jednoczénie unika kosztu w postaci vgzej zmienngci produkciji, ktory byt
udzialem konserwatywnego bankiera Rogoff'a. Autorzgroponuj uzalenienie
wynagrodzenia bankiera centralnego odi@sictego poziomu inflacji i zatrudnienia, chozia

dostrzegaj trudndci z praktycznym wdrzeniem takiego kontrakté

W ocenie autora bardzo wa kontrybuc do dyskusji o obazeniu inflacyjnym i zmianach
instytucjonalnych, ktére to olgienie eliminuy jest praca Svensson (1997). W artykule
zostata przedstawiona analiza polityki pigmiej opartej na bezgmednim celu inflacyjnyrit

i porownanie w jakim stopniu taka polityka pigima eliminuje problemy obgtenia
inflacyjnego oraz jak radzi sobie ze st&tiami poprzednich rozwkan instytucjonalnych
czyli z nadmiera zmienndcia produkcji i zatrudnienia. Svensson formalizuje ify&k
bezpdredniego celu inflacyjnego (BCI) jako mechanizm awiazania st banku centralnego

do okrélonego dziatania, ktéry ma naptijace trzy cechy:

31 7ob. Taylor (1993).

32 Mimo tych trudnéci ustawa o banku centralnym Nowej Zelandii pgyjw 1989, ktora weszta ycie w 1
lutego 1990 roku zawierata swoisty kontrakt, ktprgewidywat maliwo$¢ zwolnienie prezesa banku
centralnego jeeli jego dziatalné na rzecz osgniecia celu inflacyjnego drlzie oceniona jako nieadekwatna.
Zob Walsh (1995b).

33 W okresie pisania tego artykutu, czyli w 1995 ra#ikie kraje jak Nowa Zelandia, Kanada, Wielka Bnya,
Szwecja i Finlandia juprowadzity polityke pieniezna oparty na bezpérednim celu inflacyjnym.
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* Rzd (parlament) okrga funkci straty banku centralnego, ktéra ieaost rézni¢ od

spotecznej funkcji straty;

« Bank centralny ma taki poziom niezai@sci, ktory pozwala minimalizowa

wyznaczon przez rad funkcg straty bez ingerencji ggdu ani innych podmiotow;
* Bank centralny ponosi odpowiedziaf#tza minimalizagj funkcji straty.

Takie okrdlenie oznaczaze bank centralny posiada niezales¢ operacyjm, ale nie

posiada niezaimosci celu, gdy cel jest okrglany przez rzd lub parlament.

Svensson iywa notacji (spotecznej) funkcji straty, ktora obic jest standardowa, ga
warto p przytoczy:L, :%[(n; -)*+A(y, -y')?], gdzie 77 jest preferowan stop

inflacji, a y" preferowanym poziomem produkcji lub bezrobocig Az 0, jest wag ktéra
pokazuje relatyws waznosé obu preferencii. Zgodnie z przyjtymi zatazeniami 77, y* i

Aw funkcji straty spoteczestwa i funkcji straty banku centralnego mosje rézni¢. 7 w
funkcji straty banku centralnego jest$ame z celem inflacyjnym realizowanym przez bank.
Autor pokazujeze najlepsze wyniki w sensie minimalizacjiguizyokresowej funkcji straty
osiaga ten bank centralny, ktéry realizuje cel inflagyjrowny preferowanej spotecznie
inflacji minus obcazenie inflacyjne, czyli konserwatywny bankier w senselu dominuje

nad konserwatywnym bankierem w sensie wag, jakihbagkier Rogoff'&>.

Zaréwno Blinder (1997) jak i Svensson (1997) pokazie problem obeizenia inflacyjnego
pojawia s¢ gdy bank centralny staragsobnizy¢ stom bezrobocia potej jej naturalnego
poziomu, podczas gdy to inne polityki, a nie pdéaypienezna powinny by wykorzystane
do jednoczesnego olmainia bigacego i naturalnego poziomu bezrobocia. Ponietanki

realizupce polityke bezpdredniego celu inflacyjnego w funkcji straty rmapdchylenia
rzeczywistego PKB od jego poziomu potencjalnegaat@m od poziomu odpowiadaggo

naturalnej stopie bezrobocia, to strategia BClJeotylko bank centralny ma zapewnipn

niezalencs¢, powinna w znacznym stopniu eliminogvabchzenie inflacyjne.

3 W pracy King (1995) bankier centralny ktéry maaes lambd; jest okrélany mianeninflation nutter co
mozna przettumaczyjako bankier obsesyjnie obawiay sk inflacji. Soderlind (2004) pokazuje z koleg
gdyby Bank Rezerw Federalnych obsesyjnie obawgahfiacji, wéwczas recesja w latach 1970 i 80-tych
bytaby bardzo diuga i gbhoka (stopy procentowe bylyby od 3 do 6 punktowcprdowych wysze).

% W modelach midzyokresowych, ktére zaktadaje produkcja zmienia sistopniowo z okresu na okres
(pojawia s¢ czynnik autoregresyjny w funkcji zagregowanej pgdiaajlepszy wynik daje patzenie cech
konserwatyzmu celu i konserwatyzmu wag.
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Kwestia niezalenosci i obciazenia inflacyjnego jest analizowana w pracy Mishkiestelius
(2006). Autorzy przedstawi@jnowa wersg modelu Barro-Gordona, w ktoérej ohzenie
inflacyjne nie pojawia giw wyniku niespéjnych w czasie preferencji bardantralnego,
tylko na skutek presji politycznej ze stronyam. W artykule zostato pokazanes wraz ze
wzrostem niezalaosci banku redukuje siobcihzenie inflacyjne oraz obsa sk zmiennd¢
inflacji. Autorzy przedstawiaj model, ktory uzasadnia wykorzystanie przedziako jaelu
inflacyjnego, szeroki przedzialu powinna ldydostosowana do skali wsisbw w danej
gospodarce, takzeby wiksza¢ czasu inflacja pozostawata weatwz przedziatu. W
szczegolnéci dolna granica przedziatu inflacyjnego przecivedaiobcizeniu deflacyjnemu,
ktére wedtug pracy Eggertson (2004) zacsk pojawic w pewnych sytuacjach. Mishkin i
Westelius rekomenduyjdelegowanie polityki pieRinej do niezalenego banku centralnego,
przyjecie przedziatu jako celu inflacyjnego, oraz prowee polityki pien¢znej o wysokim

stopniu transparentici, uzupetnionej o dohrkomunikacg.

Konserwatywni bankierzy (w sensie celu i wag) Ipgtrzebni kiedy walk z inflacj nalezato
prowadz¢ przy wyciu ,miota i pksci”, tak jak czynit to Paul Volcker, obmjac inflacjc w
Stanach Zjednoczonych po okresie szokow naftowgtB0-tych. Jednak w okresie ostatnich
dwudziestu lat inflacja w wkszaci krajow obnkyta sk do niskiego lub bardzo niskiego
poziomd®, za& przyjmowana przez coraz gej bankéw centralnych strategia
bezpdredniego celu inflacyjnego wymaga zupetnie inndjtpii pieni¢znej. Mazna nawet
postaw¢ hipotez, ze konserwatywny bankier Rogoff'a nie nadaje sio prowadzenia
polityki pienigznej w ramach bezgcedniego celu inflacyjnego, gdyprzyktada zbyt mat
wag; do zmiennéci produkcji w funkcji straty banku centralnegoyltzprowadzi polityk:
pienigzna okreslana jako restrykcyjna polityka bezpeedniego celu inflacyjnego (RBCI), w
odr&nieniu od powszechnie stosowanej elastycznej politpezparedniego celu
inflacyjnego (EBCI). Polityka RBCI mi@ by¢ spotecznie akceptowana w okresie dezinflacji
z wysokich dasrednich poziomow inflacji i by maze z poziomowsrednich do niskich, gdy
wzrost spotecznego dobrobytu z tego tytutuzenby¢ istotnie wikszy niz koszt zwiazany z
wigksza zmienndcia produkcji. Jednak w sytuacji gdy celem banku i@négo jest
stabilizacja inflacji na niskim poziomie, politykdBCI nie kxdzie spotecznie akceptowalna

gdyz prowadzi do wgkszych wartéci spotecznej funkcji straty aipolityka EBCI.

3% Szersze oméwienie przyczyn spadku inflacji znajcuij w rozdziale 3 tej agci ksiazki.
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Polityka BCI oznaczaze niezaleny bank centralny w sensie niezalesci operacyjnej
ustalania stép procentowych prowadziatgbolityke pienizna, zeby w dhiszym okresie
inflacja pozostawata na poziomie bliskim publiczmigtoszonego celu inflacyjnego, ktory
moze by ustalony przez eg, wspdlnie przez md i bank centralnyub niezalénie przez
bank centralny (jak w przypadku NBP, modwic sivtedy o niezalenosci celu banku
centralnego). Cel inflacyjny powinien bystalony na poziomie spéjnym z maksymalizacj
bogactwa danego narodu w diugim okrési@o zadanie nie jest tatwe i czasami podobne
kraje wybierag inne cele inflacyjne, na przyktad Centralny Banke€h i Centralny Bank
Stowaciji przygty cel inflacyjny w wysokéci 3 procent, a Narodowy Bank Polski prgygel

w wysokaci 2.5 procent.

Jezeli jednak zataymy, ze przygty cel inflacyjny maksymalizuje bogactwo kraju wizdzym
okresie, czyli jest zgodny z preferencjami obywatl konserwatywny bankier Rogoff'a,
ktory mogtby mi€ preferencje dla mszego celu inflacyjnego ebzie realizowat sub-
optymalry polityke pienkzna, ktdéra ograniczy tempo wzrostu gospodarczego Zepni
mozliwego do osigniccia. Nie chodzi tutaj bynajmniej o dyskeispad ksztattem krzywej
Phillipsa w dlugim okresie, tylko o faktze przygcie i realizacja zbyt niskiego celu
inflacyjnego mae utrudnig relatywne zmiany cen w gospodarce i utrudrsgmetryczne
reakcje polityki piengznej na zagrgenia inflacyjne i deflacyjne. Ponadtoz¢d oficjalnie
przyjety cel inflacyjny wynositby na przyktad 3 proceatkonserwatywny bankier centralny
realizowatby inny cel inflacyjny, na przyktad pagdzy O a 3 procent, to woéwczas pojawitaby
Si¢ razaca niespojn& miedzy stowami a czynami banku centralnego, co unidimdoby
efektywne zargdzanie oczekiwaniami rynkow finansowych. Kto zatgest potrzebny
zamiast konserwatywnego bankiera Rogoffa? Nigliwie potrzebny jest swietny
komunikator, chocia praktyczne znaczenie tego sformutowaniazendy niezgodne z

intuicja, co ilustruje dyskusja przedstawiona w rozdziae2

Dyskusja o niespdjriai decyzji w czasie, o wynikagym z niej obcizeniu inflacyjnym i o
sposobach korekty tego ohzénia dla jednych jest jzakaiczond®, natomiast inni na nowo
powracag do tej dyskusji, pokazag na bazie zmodyfikowanych modete konserwatywny
bankier Rogoff'a mee by pazyteczny w niektérych sytuacjach. W artykule AdamilliB
(2006) autorzy przedstawigmodel, w ktorym zarowno polityka pietina jak i polityka

37W szczeg6lnéxi cel inflacyjny powinien uwzgbniat tzw. efekt Samuelsona-Balassy w krajach
rozwijajacych s, chocia kolejne badania pokazyjze skala tego efektueszmniejsza. Ustalenie zbyt niskiego
celu inflacyjnego mee przyczynia sic do nominalnej aprecjacji kursu walutowego, cazemie réznorakie
negatywne skutki.

3 Zob. Blinder (2006)
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fiskalna jest endogeniczna, czyli jej parametyykreslane w ramach modelu, w odrdieniu
od poprzednich modeli, gdzie polityka fiskalna bygzogeniczna, czyli jej ksztalt byt
niezaleny od wartdci zmiennych aywanych w modelu. Obie politykiagspodatne na
niespojné¢ czasowy, co prowadzi od obgkenia inflacyjnego i obaizenia fiskalnego (zbyt
duzych wydatkow) w sytuacji w petni dyskrecjonalnejlipdi fiskalnej i monetarnej. Gdy
wiladze fiskalne zdecydajsic na wydatki wysze nk optymalne, wOwczas optymalne dla
polityki pienigznej jest zwekszy inflacje, gdyz to obniza obcizenie fiskalne. Autorzy
pokazuj, ze w zalenosci od tego czy optymalny poziom inflacji neutraligty obchzenie
fiskalne jest powsyej czy poniej poziomu inflacji wynikajcego z obcizenia inflacyjnego, to
potrzebny jest albo liberalny albo konserwatywnylbar centralny. W przeprowadzonych
symulacjach, uwzgbniajacych szereg modeli i typowe zakresy parametrow agboie
inflacyjne jest wtksze nk poziom inflacji eliminugcy obchzenie fiskalne, wic autorzy

konkludup, ze konserwatywny bankier centralny jest potrzebny.

Jak wid& dyskusja na temat tego jakie powinnyc¢bpreferencje idealnego bankiera
centralnego caly czas trwa, dla niektérych bankemtralny powinien realizowaspoteczne
preferencje dotyexe wzrostu gospodarczego i inflacji idbgwietnym komunikatorem, dla
innych powinien mié pewne cechy konserwatywnego bankiera Rogoff'a.ni#ia autora
zdecydowana wksza¢ prac wskazuje na koniec ery konserwatywnego baamkrogoffa,
gdyz mechanizmy zwkszania efektywnii w globalnej gospodarce opisane w pierwszej
czesci ksiazki beda dziataty w kierunku trzymania globalnej inflacjemiskim poziomie.
Nastpna dekada w polityce pierinej kedzie dekad coraz lepszej komunikacji i coraz
wiekszej transparentdoi bankéw centralnych. W kolejnym podrozdziale aogt pokazane,

ze kwestia co i jak bank centralny powinien komumitbd otoczeniu zewgtrznemu wcale nie

jest prosi sprava.

2.3.1. Swietnie rozumiane moéwienie nie wprost, wobec niezrozumiatego prostego

jezyka

Bez watpienia najwgkszy z bankieréw centralnych Alan Greenspan w swaiysiapieniu

przez Kongresem Stanow Zjednoczonych w 1987 rokaxiysi nastpujaco:

39 M6wienie nie wprost jest autorskim ttumaczeniertoeaiz angielskiego ,mumbling”. Inne ttumaczenia
~Lowijanie w bawelr”, ,betkot” czy ,mamrotanie” chociasa bardziej dostowne to brzgizbyt potocznie w
jezyku polskim w odniesieniu do komunikacji w polieypienéznej i nie oddaj dobrze istoty problemu.
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. -.. 0d kiedy zostalem bankierem centralnym, nauczylenméwt nie wprost w sposob
wielce niespdjny. Zeli wyda s¢ Paistwu ze to co méwitem jest jasne i przejrzyste, to
prawdopodobnie zupetnie mnie nie zrozunwedi'.

Z kolei Michael Moskow, prezes Banku Rezerwy Feliejav Chicago 7 grudnia 2002 roku

powiedziat,ze ,Fed speak, to takeryk, ktdry pozwala na mowienie @ernej treci”.

Osiemnacie lat prezesury Alan Greenspana to okres wielmempbwig i wystapien
charakteryzujcych s& wyjatkowo kwiecistym i zawitym gzykiem. Prezes Rezerwy
Federalnej wprowadzit do powszechneggytku wiele zwrotéw takich jak iprational
exuberancg , soft patch, , signs of froth, , measured paceczy ,conundrum. Sam Alan
Greenspan okiat swoj styl méwienia jako ,konstruktywna wielozmmna¢’®. Analiza stylu
wypowiedzi Greenspana na podstawie indeksu Flekolajacego tatwéc czytania tekstu
(O — praktycznie niemidiwy do przeczytania i zrozumienia, 100 — bardzevig pokazataze
w 2005 roku jego wysgpienia osigrety poziom 20, czyli gdzie pomidzy tekstami
prawnymi z Harvard Law Review i tekstem standardowelisy ubezpieczeniowej
samochodu. Mimo takiego stylu wypowiedzi poza oilymi wyjtkami'® polityka
pienizna Greenspana byla uznana za zrozumigdrzewidywaln, szczegOlnie w drugiej
potowie osiemnastoletniej kariery jako szefa Rezemederalnej, co zostato aghicte
rowniez poprzez radykalne zwkszenie transparentfm. Natomiast po przegiu pateczki
szefa Rezerwy Federalne] przez Bena Bernanke, medpt ekonomisty i praktyka w
dziedzinie polityki pienjznej, jego wypowiedzi, ktére mialy zdecydowanie nmraawita
forme czesto byty interpretowane przez rynki niezgodnie temejami, takze prezes Bernanke
musiat publicznie wyjgnia¢ co miat na m§li. Czy zatem mowienie prostym, zrozumiatym
jezykiem jest w przypadku bankierow centralnych nieazsine i trzeba mowinie wprost,

zawile i w sposob ktéry poddaje:siielu interpretacjom?

Autorka pracy Geraats (2005) uieaze tak jest w istocie i pokazujee bank centralny
powinien w sposob bardzo czytelny komunikéwatoczeniu kwestie zwkane z celem
inflacyjnym, natomiast powinien w sposéb dwuznacmypowiadd& sSie na temat sytuacji
gospodarczej (n.p. na temat luki PKB) i na tematraygsow podaowych. Wsrod wielu

argumentow autorka stwierdzee poniewa rynki finansowe silnie reagujpa jednoznaczne

0 Ang. Constructive ambiguity.

“1 Do historii przeszto wyspienie Alana Greenspana w Ekonomicznym Klubie Nawdgrku w 1995 roku,
gdy nas¢pnego dnia New York Times ogtosie pojawit s¢ watpliwosci odngnie do obniki stop
procentowych, zaWashington Post napisak Greenspan potwierdza obkg stop procentowych. Nagtnego
dnia ani gieldy ani rynek obligacji nie zareagowatywszystkich pogodzit Houston Chronicle, ktémnyistdzit
ze ,Greenspan czyni wszystko perfekcyjnietnym”.
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sygnaty wysytane przez banki centralne, a jednateeastnieje dua niepewné&é odnagnie do
ksztaltowania si sytuacji gospodarczej i ewentualnych wstav, to nieprzejrzyste i

wieloznaczne méwienie nie wprost ogranicza zmigéama rynkach finansowych.

W podobnym duchu wypowiadaggeden z gubernatoréw Rezerwy Federalnej DonaldnKoh
W swoim wysgpieniu* na temat komunikacji banku centralnego stwierdza,wraz ze
wzrostem spotecznej akceptacji dla nieza@ci banku centralnego, wzrosty rownie
oczekiwania,ze bank centralny quzie bardziej transparentny kdrie lepiej ttumaczyt i
uzasadniat prowadzamolityke pienkzna. Dlatego Kohn stawia pytanie, dlaczego tendencja
do wzrostu transparentfm w bankach centralnych jest stabszamiozna by s¢ spodziewa.

Po pierwsze, jeeli komunikacja banku centralnego jé&t rozumiana, lub rynki finansowe
przywiazuja do niej zbyt diaa wag; relatywnie do innyctirodet i rodzajoéw informacji, mae

to prowadz¢ do zaburzenia tej roli rynkow, ktora prowadzi dekeywnej alokacji zasobow.
Po drugie komunikacja banku centralnego wptywa eeydie gospodarcze, w szczegdkio
bank centralny nie nmi® poprzez swaj komunikacg doprowadzi do sytuacji,ze bank
przejmie cz$¢ ryzyka zwizanego z gospodarowaniem od podmiotéw gospodartzych
Ponadto transparentftonie powinna wptywéa na dyskusj cial podejmujcych decyzje z
zakresu polityki pieriznej, gdy. mogtoby s¢ zdarzy, ze zamiast merytorycznej wymiany
zdaa ma miejsce szereg wypowiedzi do protokotu, na tawde ktérego tworzy si

publikowane streszczenia dyskusji, czyli tzw. méasut

Kohn podsumowujeze bank centralny podejmuje decyzje na podstawidadokj analizy
kosztow i korzyci, ucac sk na déwiadczeniu wkasnym i innych bankow centralnych. Od
trendu poprawy komunikacji i zekszenia transparentfm nie ma odwrotu, ale wszelkie

decyzje musz by¢ wywazone.

Warto przytoczy takze te opinie, ktore postulujwickszy otwarté¢ i méwienie wprost o
planach dotyczrych stép procentowych. Na przyktad w pracy Svems§2006) jako
pozytywny przyktad przedstawiono banki centralnewldp Zelandii i Norwegii, ktére
publikuja wykresy wachlarzowe przysztych stép procentowyBlvensson stwierdzaze

Rezerwa Federalna mogtaby znacznie skuteczniejadzaz oczekiwaniami inflacyjnymi

“270b. Kohn (2005)

3 Pomino,ze Donald Kohn wprost sido tego nie odwotat czynit alugfo tzw. put'a Greenspana (ang.
Greenspan put). Put Greenspan’a odpowiada takigasy, w ktérej rynkom finansowym grozi zatamarade
Rezerwa Federalna na to nie pozwala poprzez siinglo stép procentowych. To nie prowadz do sytuacii,
w ktérej uczestnicy rynkéw finansowych podejmapyt wysokie ryzyko, gdymniej obawiaj sic pogorszenia
koniunktury w oczekiwaniuze Rezerwa Federalna wybawi ich z klopotu. Czytéwnikkainteresowanych
opcjami typu call i put odsytam do kgki Stawinski (2006).
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gdyby publikowata taki wykres wachlarzowy, zamigsbstugiwa sic zakodowanym

jezykiem w komunikatach.

2.3.2. Lepiej mOwe czego si nie wie, niz mowi¢ co St wie

W zyciu codziennym funkcjonuje powiedzenig ,glupi méwi co wie, a rdry wie co

mowi,”. Bankierzy centralni zachowapiec w sposob, ktéry uzasadnia inne powiedzenge,

»dobry bankier centralny mowi czego nie wie, zly k@r centralny méwi co wié

Sprobujmy s} zastanowd dlaczego tak jest.

Po pierwsze, jeli bank centralny posiada @k precyzyjra wiedz na temat
gospodarki, to ta wiedza prawdopodobnie gostata uwzgidniona w poditych
decyzjach, a dla rynkoéw finansowych améejsze § nie juz podgte decyzje, tylko

odgadngcie przysztych decyzji;

Po drugie, waniejsze od podania konkretnych wiedko lub terminéw zmian stép
procentowych dla rynkdéw jest poznanie sposobulemya banku centralnego, gdy
krzywa dochodowszi nie odzwierciedla jednej czy dwoéch naislzych decyzji (ktore
w dodatku § i tak obarczone niepewfma zwiazam z nieprzewidywalnymi
wstrzasami), ale oczekiwanprzez rynek catsciezke stop procentowych w kolejnych

latach;

Po trzecie, moéwienie czegoeshie wie daje bankowi centralnemu #iwosé
ksztattowania oczekiwaw taki sposébze nadchodaze nowe informacje powody
takie ruchy krzywej dochodowoi, ktore wykonuj cze¢ pracy za bank centralny. Na
przyktad jeeli bank centralny nie wie czy napt silny spadek koniunktury na rynku
nieruchomeci, ktéry maze w czarnym scenariuszu spowodoévaeflacg, to chciatby
zeby w sytuacji gdy pojawisic dane sugerage wzrost prawdopodoliistwa takiego
scenariusza rynki finansowe same silnie oygi terminowe stopy procentowe, tak
aby przeciwdziala recesji i deflacji. Taki efekt nmmma osagma¢ odpowiedm
komunikacj, ktéra n.p. wskazujeze nadchodzce dane &da dla banku centralnego
wskazowlk pozwalajca lepiej ocent prawdopodobigstwo scenariusza silnego

spowolnienia wzrostu gospodarczego;

Po czwarte, nawet jeli mamy dane opisgge obecny stan gospodarki, to w

przyszigci moga pojawit si¢ istotne rewizje tych danych zmienjeg¢ ocer sytuacji,
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w przesziéci w przypadku najwikszych gospodarek obserwowane takie rewizje

danych, ktére powodowaty nawet zmgarmaku szacowanej luki PKB.

Bankierzy centralni egsto wypowiadaj si¢ na temat perspektyw inflacji, pakay zatem na

przyktadzie takich wypowiedzi, dlaczego ngl&komunikowa czego sj nie wie.

Po pierwsze, nawetjeli cas wiadomo na 99 procent, to czasami sekwencja wydaroze
potoczy¥ si¢ zgodnie z najmniej prawdopodobnym 1-procentowynenaduszem. Na
przyktad jeceli kilka wewrgtrznych prognoz banku centralnego wskazuje, inflacja w
najblizszych miesicach pozostanie niezmieniona, to zty bankier cémtrkomunikuje to
swiatu, mowac, ze ,wedtug prognoz banku centralnego inflacja w nagadiych miegicach
pozostanie niezmieniohalezeli jednak zdarzy ginieprzewidziany wstgs, na przyktad na
rynku ropy lubzywnasci i inflacja nieoczekiwanie wzénie lub spadnie, to oka sk ze taka
zapowied byta bkdna. Po drugie taka informacja stwarza agrae, ze bank centralny w
petni kontroluje inflag}, podczas gdy ze statystycznego punktu widzenitadpaf jest
procesem losowym, na ktéry wptywa nie tylko poliéybientzna — do tego ze znacznym
op&nieniem — ale rownierdzne nieprzewidywalne wydarzenia, takie jak suszg,zcaiany
cen surowcow. Po trzecie, taka wypowiestwarza wraenie, ze bank centralny prowadzi
polityke pienkzna kierujac sk krotkookresowymi prognozami inflacji, co meprowadzi do

duzej zmienndci inflacji i PKB.

Zatem jak komunikuje siz rynkiem dobry bankier centralny, ktéry chce pezst sygnat,ze
oczekuje stabilizacji inflacji w najliszych miesicach. Wihdciwa komunikacja, bytaby
zgodna z powiedzenienre bankier méwi czego nie wie, czylizgktadagc brak
nieoczekiwanych wsyggéw, meéna ocend, ze dosy prawdopodobny jest scenariusz w
ktorym inflacja w najbliszych miegicach pozostanie na zbdinym do obecnego poziomie.
Jednake, ocena perspektyw inflacji i wzrostu gospodarozegy perspektywie
sredniookresowej gmizie zaléata od szeregu czynnikdw, w tym od sytuacji nauypracy i

utrzymania trendu globalnej aktyw§m gospodarczé]

Dlaczego taka forma komunikacji jest wdava? Z kilku powoddéw. Po pierwsze, bankier
,Zostawia miejsce” na pewnfluktuacg inflacji w najblizszych miesicach, jednoczmie
dajac rynkom do zrozumienize zmiany nie &da wielkie o ile nie pojawi sic nieoczekiwane
wstrzasy. Po drugie, taka wypowiggokazujeze znacznie waniejsze od perspektyw inflacji
w krotkim okresie, g perspektywysredniookresowe, Zawsrod czynnikéw na ktére bank
centralny szczegoélnie zwraca uwagazne jest lokalny rynek pracy i globalna aktywéo

gospodarcza. kycie stowa ,utrzymanie” dodatkowo zawiera inform@gcie bank centralny
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ocenia, ¥ mog zaca¢ materializowa sig¢ czynniki ktore obmia Swiatowy wzrost
gospodarczy ponej obecnych oczekiwa Przedstawione powvigj argumenty dotycze
mowienia nie wprost i dobrej praktyki méwienia tegaego si nie wie mana dodatkowo

zilustrowa przyktadami cytatow ktore stanawzdaniem autora dofpipraktyke komunikaciji,

i takimi ktérych naley unikac.

Tabela XXX. Przyktadoéw zwrotow pazadanych i niewskazanych w wypowiedziach

bankierow centralnych.

Zwroty pozadane

Zwroty niewskazane

»1rudno ocent czy obserwowany od kilku
mieskcy trend na rynku ... jest trwaty, ..
,O ile nie pojawa si¢ nieoczekiwane
wstrzsy ..."

.Lepsza ocena skali i okresu utrzymania sf
procentowych potej sredniej z ostatnich
kilku lat bedzie maliwa gdy pojawa sie
nowe dane ...”

,Dostepne prognozy wskazaljze w
horyzoncie oddziatywania polityki piegiine]
inflacja pozostanie w pold celu, jednak
zmiany zachodgce w strukturze gospodark
nie zawsze mamna odpowiednio uwzgtnic¢
w modelach ekonomicznych, szczegolnie
dotyczy to takich zjawisk jak ...”

W przeszigci, w podobnych sytuacjach
bank centralny zaostrzat politylpienkzna,
jednak fakt obecnie oczekiwania
inflacyjne pozostaj na niskim poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym a skala
wykorzystania mocy produkcyjnych
pozostaje umiarkowana, pozwala na

.Inflacja w miesacu .... wyniesie ...
procent”

»Stopy procentowe nie ulegrzmianie do
konca roku”

QiCykl obnizek stop procentowychesi
zakaczyt”

»Podnosac stopy procentowe bank chciat
dat sygnat zwazkom zawodowymze
nieuzasadnione podvd ptac ....”

»,Moim zdaniem w padzierniku naley
podni&¢ stopy procentowe”.

~Uksztattowata s} taka wekszas¢ w Radzie,
ktora nie dostrzega narasi@ych ryzyk
inflacyjnych”.

utrzymanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie i na lepsocere
perspektyw inflacji wéwietle naptywagcych
danych ....”

" ta wypowied zwraca uwag rynkom finansowym,e w ocenie banku centralnego obecny poziom stop
procentowych znajdujeesponizej poziomu neutralnego

” ta wypowied pokazujeze wane jest utrzymanie oczekiwanflacyjnych na poziomie zgodnym z celem.
Ponadto jest to przyktad prowadzenia polityki péenej w sposéb zalmy od historii, ktéry zapobiega
powstaniu niekorzystnych nieréwnowag, zob. opisowdeziale 2.1. w tej eZci ksiazki oraz artykut Woodford
(2005).

Autor bynajmniej nie sugerujeze bankier centralny powinien celowo unikazywania

precyzyjnego gzyka. Wecz przeciwnie, bankier centralny powinien precymyjdobierg
zwroty ktérych uywa, natomiast ta precyzja powinna odpowiadelom ktére chce aginaé

25



oraz by adekwatna do skali niepewdwd dotyczcej przysztego biegu wydanzeNa przyktad
wykresy wachlarzowe opisage prawdopodobne poziomy stép procentowych w ptaysz
prezentowane przez banki centralne Norwegii i Now&glandii nie przedstawiaj
konkretnego poziomu stép, tylko pewien przedziatramach ktorego stopy procentowe
powinny st znale¢ zgodnie z intencjami banku centralnego. Ale naweakim przypadku
nie mana wykluczy¢, ze pojawi sie wstrasy ktore leda wymagaty takich zmian stop
procentowych,ze wykroca one poza opublikowany przedziat. Prezentowanezpazgora
podegcie, ze naley mowi¢ ,czego s¢ nie wie” oznaczaze naley komunikowa& otoczeniu
mozliwos¢ pojawienia s takich nieoczekiwanych wsyzow, a nie naley zwicksza
szerokdci publikowanego wachlarzazeby oba¢ nim maliwe wstrzsy. Innymi stowy
mowienie ,czego si nie wie”, jednoczénie umaliwia przekazywanie bardziej precyzyjnej

informacji o tym ,co st wie”.

2.3.3. Regularne wysfpienia

Kiedys wystapienia bankieréw centralnych byty rzadkie i ,spadak grom z jasnego nieba”.
Te czasy nale do zamierzchtej przes#&a, teraz bankierzy centralni publicznie ogtagzaj
grafik swoich wysipien, bez znaczenia czy jest to wysienie w Parlamencie czy wykiad na
wyzszej uczelni lub ,przeméwienie do kotleta” podckefaciji z przedstawicielami bizne¥u
Dobra praktyka nakazuje powieszenie tekstu mpehia na stronie internetowej banku w
momencie jego wygtaszania, tagéby dostp do przekazywanych informacji nie byt tylko dla
0s6b obecnych na seminarium lub konferencji, aleniéz dla innych uczestnikbéw rynkow
finansowych, niezalaie od natychmiastowych raportow agencji serwisdwydktore
wychwytuja co waniejsze watki z wyshpienia i natychmiast przekaaujdo domeny
publicznej. Wysipienia bankierow centralnych na cahfgmiecie mana liczy w tysiacach
rocznie. Na przykiad Bank RozliazeMiedzynarodowych, ktéry monitoruje wyglienia

“Wobec obecnego stopnia transpareftthpolityki pieniznej maze wydawa sie nieprawdopodobnege
jeszcze w latach 80-tych Rezerwa Federalna bremitej tajemniczéci i prawa do nie ujawniania informacji
w nastpstwie uchwalenia ustawy o wokw informaciji, argumentag, ze ujawnienie informacji, na przyktad
takich jak poziom st6p procentowych, pegorowadzi do ztego zrozumienia i me powodowé
nieodpowiednie reakcje rynkdw finansowych. RezeRederalna byla w swej tajemnigzdskuteczna, czego
przyktadem jest wygrany procegde®wy (chocia dopiero w trzeciej instancji) z Davidem Merrillestudentem
Wydziatu Prawa Uniwersytetu Georgetowrratdlanie ujawnienia poziomu stop procentowych. Mezaiadat
w marcu 1975 roku informacji o decyzjach pgggh przez Rezergv-ederala w poprzednich miegcach, a po
odmownej decyzji w maju skierowat sprado sidu, stwierdzajc ze Rezerwa Federalna ztamata ustaw
swobodzie dogpu do informaciji. Bank centralny wygrat procese mjawnit poziomu stép argumeniaj
miedzy innymi,ze zwickszytoby to koszt obstugi dtugu publicznego, zolbo@friend (1985). Od tamtej pory
mineto raptem 30 lat!
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bankieréw centralnych na swojej stromisvw.bis.org udostpnia wystpienia, ktore miaty
miejsce w ostatnich trzech migesach. Na pocaku lipca byto okoto 200 wysgpien i nie
wszystkie wystpienia zostaty uwzgtnione, na przyktad nie ma tam wysien w jezykach

innych ni angielski.

Tematyka wysipien bankierow centralnych jest bardzozmérodna i dotyczy nie tylko
perspektyw inflacji i polityki pieriznej, ale take innych funkcji ktore realizuje bank
centralny. Tabelka poiej pokazuje wybrane wygiienia ze wspomnianej strony
www.bis.org wraz z tematyk, dostpne w dniu 17 lipca 2006 (kilka przyktadowych
wystapien na okoto 200 dospnych)®.

Tabela XXX. Wybrane wystpienia bankieréw centralnych

Data Kto Tematyka
14 lipca 2006 C.Noyer, prezes Banku Francji Systénansowe i wzrost
gospodarczy

14 lipca 2006 L.Papdemos, wiceprezes EBC  Staddiloen, stabilngt i
efektywnda¢ finansowa i polityka
pienizna

14 lipca 2006 G.Stevens, wiceprezes BankuProwadzenie polityki pieainej
Rezerwy Australii

14 lipca 2006 K.Rybinski, wiceprezes NBP Globalyek pracy i jego granice,
przyczyny i skutki powstania homo
sapiens globalus

12 lipca 2006 Z.A.Ghani, wiceprezes Badania o rozwaj sektora ustug
Centralnego Banku Malezji | finansowych w Malezji
12 lipca 2006 D.Kohn, cztonek Rady Refleksje na temat globalizaciji i polityk

Gubernatorow Rezerwy
Federalnej USA

7 lipca 2006 P.Jenkins, wiceprezes BankuCo polityka pienizna mae a czego nie
Kanady maoze 0sagnaé

7 lipca 2006 S.Schmidt-Bies, cztonek RadyVyzwania zwiazane z wdrgeniem
Gubernatorow Rezerwy rekomendacji Bazylea Il
Federalnej USA

6 lipca 2006 A.Bollard, prezes Banku System finansowy ktéry sprawdza si
Rezerwy Nowej Zelandii w Nowej Zelandii

Zrodio: www.bis.org

Wystapienia bankierow centralnych realizujrézne cele. W przypadku wygtien
poswigconych bigeacej sytuacji gospodarczej mapne za cel midzy innymi oddziatywanie
na oczekiwania rynkow finansowych dotgce przysztych zmian w polityce pieanej, lub
pokazanie kluczowych czynnikow od ktérych te zmidwmygla zalezaty. Inne wysipienia

pokazuj zaangaowanie bankow centralnych w zmge dziatania, jak na przyktad budowa

> Na stronievww.bis.orgumieszczaneasprzeméwienia bankieréw centralnych gzyku angielskim, tabela
XXX prezentuje ttumaczenie autora rayk polski.
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systemu ptatnei wysokowotowych TARGET?2 dla strefy euro czy wizkaie bazylejskiej
umowy kapitatowej. Banki centralne pod&aga rowniez jak wazne @ reformy strukturalne
w kontelkécie pojawienia & globalnych nierbwnowag. W kou s tez wystpienia, ktére

maja charakter okoliczriziowy lub edukacyjny.

W przypadku Narodowego Banku Polskiego dobra pkaktgublikowania wyspien na
stronie internetowe] zostata zapatk@owana przez autora tej kgki, wraz z umieszczeniem
na stroniewww.nbp.pl = publikacje > wyktady i odczyty, pierwszego wysgtienia p.t.

,Globalizacja, szanse, zagemia i wnioski dla polityki gospodarczej” w marcQdb roku.

2.4. Podsumowanie

W tej bardzo skrétowej prezentacji przedstawionogehy nowoczesnej polityki pieinej,
ktére autor subiektywnie ocenia za najwi&jsze, czyli przewidywalrié, dobre zarzdzanie
oczekiwaniami otoczenia zewtnznego, transparentfoi dobra komunikacja z otoczeniem
zewrgtrznym, medzy innymi poprzez mowienie tego czege isie wie. Przy czym pomigio
wiele watkéw dyskusji, na przyktad takie jak niezates¢ bankéw centralnycéfi, czy
stopniowe przechodzenie coraz ckszej liczby bankéw centralnych na strategi
bezpdredniego celu inflacyjnedd Czytelnikéw chacych zapozna sic glcbiej z tymi
zagadnieniami autor odsyta do kompendium wiedzyspolczesnej polityce pieginej , czyli
do kshzki Wojtyna (2004). Jednak przed rozpeciem analizy zagadnie ktére stanove
wiasciwy temat tej czéci ksiazki warto zastanowi sig przez chwi¢ jak maze wyghda
polityka pienézna za 10-20 lat, gayjuz obecnie wida pewne trendy, ktore pozwadaj
przewidzie€ ksztalt przysziej polityki pierznej.

Po pierwsze globalizacjagtizie dalej szybko pogtowata o ile nie napotka na politycznie
motywowane bariery protekcjonizmu, szden posip bedzie oznaczat mgdzy innymi
poszerzanie si wspolnych obszarow walutowych. Jest wysoce prawdobne, ze w
kolejnych latach dojdzie do poszerzenia strefy epamwvstanie wspolna waluta w rejonie
zatoki perskiej w 2010 roku (chogigojawiaj sic sygnaty o meliwym opéznieniu)'®, ale

“6 Zob. na przyktad najnowszy artykut przgapwy Cukierman (2006)

47 Zob. na przyktad Battini et al. (2006).

“8 Nowa waluta zostanie wprowadzona w ramach Gulfg@eation Council powotanego dgcia w 1981 roku,
ktory tworz Bahrajn, Kuwejt, Oman, Arabia Saudyjska i Zjedrmwz Emiraty Arabskie. Wedtug Gulf
Research Center w Dubaju ,.... nowa waluta GCGenadegra prominenti role. Nowa waluta ma prowadzi
do rozwoju gospodarek regionu, ale roviniea odegréawazna role miedzynarodow, miedzy innymi
prowadzé do przerwania zwizku walut regionu z dolarem ameryiskim, ma stay¢ jako waluta w ktorej
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rowniez beda toczyty st prace nad poszerzeniem grupy krajowywajacych dolara
amerykaskiego czy prace nad powstaniem wspélnej walutgtgekiej, ktop roboczo mana
nazwa ,asian”, chocia w literaturze spotyka sitakie nazwy jak ACU (asian currency unit)
czy AMU (asian monetarny unff) Zatem w przyszizi prawdopodobnie duizie mniej
bankéw centralnych prowasizych niezaleéna polityke pienkzna, a decyzje tych bankow

beda dotyczyly wekszych obszaréw gospodarczych.

To z kolei lzdzie oznaczataze mate banki centralne w corazekgzym stopniu &da musiaty

uwzgkdniat polityke pienkzna duzych bankow centralnych w swoich wiasnych decyzjach.

Banki centralne w coraz wkszym stopniu &da sygnalizowaly przyszie decyzje o stopach
procentowych, pogkajac sladem bankdéw centralnych Norwegii i Nowej Zelandiia
przykiad publikugc wykresy wachlarzowe przysztyckciezek stép procentowych, lub

przedziaty najbardziej prawdopodobnych stop prameyth w przysziéci.

Pienadz prawdopodobnie powréci na jékiczas do modeli aywanych w bankach
centralnych, ale raczej nie zadomowd sam na dtaej, gdy: gwaltowny rozwéj pienidza
elektronicznego i innowacje w dziedzinie ptattioobejmujice spotecz&stwo homo sapiens
globalus spowoduy, ze klasyczne miary piegdza keda niewiele mowity o perspektywach
inflacji w srednim terminie, réwnie dlategoze popyt na pieadz pozostanie niestabilny.
Jednak w najbfiszych latach moda na piedz w bankowséci centralnej powr6ci, 0 czym
swiadczy faktze tym zagadnieniem zajmupie bardzo wptywowi ekononici, jak Robert
Lucas czy Mervin King oraz fakge EBC przywiazuje bardzo dia role do doli agregatow
pienieznych w prowadzeniu polityki monetari®jNajnowsze wyniki badapotwierdzag, ze
zwiazek z krajowymi miarami piendza i inflach wystpuja tylko w bardzo dtugich
okresach, 8-30 lat lub przekracmajch 30 lat, z& tego zwiazku nie ma lub jest bardzo
niestabilny w okresach krétszych, odpowiadgh czstotliwosci cykli koniunkturalnych™.
To oznaczaze postugiwanie gi miarami pienidza w polityce pieriznej nakierowanej na
stabilizacg inflacji w srednim okresie jest obarczone sporym ryzykiem. NSt pienadz
prawdopodobnie zniknie z modeli po tym, gdy zkak, ze lokalne miary podg pienadza

traa na znaczeniu w globalnej gospodarce i jedyne nedajseé do ekonomicznej

bedzie fakturowany handel rap jej pochodnymi, ma funkcjonowagako waluta Islamska i siy¢ jako waluta
rezerwowa, ktéradnizie generow@istotne przychody z tytutu renty emisyjnej”.

9 Zob. na przyktad prace Ogawa, Shimizu (2005), €vet al. (2006).

%0 Zob. wystpienia King (2006b) i Lucas (2006) podczas koniejieEBC na cz& Otmara Issinga,
wystapienie King (2006c¢) oraz artykut Trichet (2006).

1 Zob. Benati (2006).
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interpretacji statystyki monetarneda kompilowane przez instytucje ponadnarodowe, takie

jak Bank Rozliczé MiedzynarodowycPf.

Inne zmiany w polityce pieainej ktérych prawdopodobnie ¢tiziemy $wiadkami w
kolejnych dekadach ¢ola miaty scisty zwiazek z tematami poruszanymi w kolejnych
rozdziatach. Jednego muma by pewnym, tak jak polityka piegina pocatku XXI wieku
bardzo réni sie od polityki pienéznej przetomu lat 80-tych i 90-tych, tak samo kodejn
dekady przyniogsszereg daleko igtych zmian.

Najlepszym sposobem przeja od zmian, ktére zaszty w polityce piemej do opisu zmian
ktore kxda zachodzity w kolejnych latach jest przedstawidisty pytan, ktore sformutowat
niedawno jeden z najwybitniejszych teoretykow ikgpygOw polityki pienkznej, Alan Binder,
w swoim artykule p.t. ,Polityka piegina dzisiaj: szesiaie pyta i mniej wigcej dwanacie

odpowiedzi”.

Tabela XXX. Szesné&cie pytan Alana Blinera odnasnie do przyszigci polityki pieni ¢znej

1. Jaka jest wkziwa funkcja celu polityki pieriznej?

2. Jak transparentny powinienddyank centralny?

3. Czy bank centralny powinien prowagistrategs bezpdredniego celu inflacyjnego?

4. Czy decyzje w polityce piegrine] powinny by podejmowane przez jednostkzy przez
komitety, a jéli przez komitet to jakiego typu?

5. Czy bank centralny powinien bpadzorg bankéw komercyjnych?

6. Czy bankierzy centralni stusznie unikapgestych zmian kierunku polityki pieginej?

7. Czy obserwowana stopniowe zmiany stop procentbveystuszn stratega?

8. Czy fine-tuning jest midiwy, a j&sli tak, to czy banki centralne powinny stos@wane-
tuning w polityce pieriznej?

9. Czy baki centralne powinny wyprzedzaynki finansowe, czy pagac za rynkami
finansowymi?

10. Czy banki centralne prowage polityke ptynnego kursu walutowego powinny
interweniowa& na rynku walutowym?

11. Czy banki centralne powinnyywa¢ instrumentow pochodnych w prowadzeniu polityki
pieniznej?

12. Dlaczego rynkowe terminowe stopy procentowe koo przewidw przyszie stopy
procentowe banku centralnego? Jak wplywa to na amézim transmisji w polityce
pienkznej poprzez krzywdochodowéci?

13. Dlaczego dysparytet stop procentowych jest zmadala prognoza dla zmian kurséw

20 pocatku tego trendgwiadcz wyniki szeregu prac, pokazgie, ze powoli tragq na znaczeniu preferencje
kraju pochodzenia, (ang. home bias), stopniowokaatzikze zagadka Feldstein’a-Horioki, oméwiona szerzej w
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walutowych? W teorii podniesienie stop procentowyehez bank centralny prowadzi gdo
natychmiastowej aprecjacji waluty danego kraju ijejostopniowej deprecjacji, w praktyce
tak sk nie dzieje? Jak to wpltywa na mechanizm transmisp maliwosé stabilizowania
inflacji przez bank centralny?

14. Jak banki centralne powinny pgstwa: w przypadku bbli na rynku aktywow?

15. Jak banki centralne powinny pgsiwa w sytuacji w ktorej mpe wystpi¢ zagraenie
deflacp i problem niemenacsci obnizenia realnych stép procentowych na skutek zerowego
dolnego ograniczenia na poziom nominalnych stépentowych?

16. Czy najw¢ksze banki centraln@viata odpowiadajpoza krajow gospodark rowniez za
stan globalnej gospodarki?

Zrodio: Blinder (2006).

Czytelnikow poszukugcych odpowiedzi na dwakee spdrod szesnastu postawionych pyta
autor odsyta do artykutu Blinder (2006). Punkt vadia autora na niektore pytania zostat
przedstawiony w rozdziale 2 tej@ei ksiazki, natomiast w rozdziatach 4 i 5 tejedei ksiazki
zostam przestawione najwaiejsze wyniki bad@ dotyczce dwoch pyta ktére hcza
globalizacg i polityke pienkzna, czyli kwestiiscisle zwiazanych z pytaniami numer 14 i 16

na liscie Blindera.

3. Wplyw globalizacji na inflacje i polityk ¢ pienigzna.

Ponizszy wykres przedstawigrednp arytmetycza stop inflacji i nominalnych stop
procentowych w krajach OECD na przestrzeni osthtid0 lat na lewej osi, i cenropy
naftowej na prawej osi. Ten wykres nieodparcie nasyedno pytanie. Jakie czynniki
zadecydowaly o tymze pomimo bardzo niskich stép procentowych (nomiyetin realnych)

I pomimo silnego wzrostu cen ropy naftowej, inflatrzymuje s na niskim poziomie.
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Wykres XXX. Inflacja i nominalne krotkoterminoweogly procentowe w krajach OECD oraz
cena baryiki ropy naftowej brent (zmiana %r/r).

—&— Inflacja CPI (Sw iat, %r/r)
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Zrodto: Baza World Economic Outlook MFW, OECD.

Jest wiele mgiwych odpowiedzi na to pytanie, z ktérychzkia wyj&nia pewn czes¢ tego
zjawiska. Jednak wéwietle dotychczasowych batlavydaje st¢, ze istniej dwa czynniki,
ktére hcznie dobrze wyjmiaja ,zagadk” opisywary przez powyszy wykres. Te czynniki
to globalizacja i dobra polityka pierina. O ile zrozumienie mechanizmow, kanatow wptywu
globalizacji na inflagj i ich relatywnej sity w poszczegolnych krajach mgga dalszych
bada, nie ulega wtpliwosci, ze globalizacja odegrata kluczqwole na przestrzeni ostatnich
dwudziestu lat, ktore okéka sk jako ,wielkie uspokojenie®®, czyli spadek poziomu inflacji i
obnizenie st zmienndci inflacji oraz zmienngci wzrostu gospodarczedo llustruje to

wypowied: bytego prezesa Rezerwy Federalnej Alana Greenspaf@5s roko":

»Na przestrzeni minionych dwoéch dekad, inflacja fdaise znaczco, w praktyce na catym
swiecie, podobnie obfyla sie zmienné¢ aktywndci gospodarczej. Jakkolwiek petne
zrozumienie tych proceséw nie jest obecniglime, globalizacja i innowacje wydajsie
kluczowym elementem Z&iggo z paradygmatow,etlycego w stanie wyjai¢ wydarzenia

minionych dziesgciu lat’.

Oczywiscie nie kady zgadza siz taky diagnoa, czego przykladem jest wygienie prezesa

Banku Anglii Mervina Kinga z palziernika 2006 roku, ktore konkludujee inflacja jest

3 Ang. Great moderation.

** Frankel (2006) zauwa, ze inflacja byta réwnie niska w latach 50-tych XXekii, pomimaze poziom
globalizacji byt wielokrotnie riszy.

%> Zob. Greenspan (2005a).
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zjawiskiem krajowym i jest pod wplywem Ho pienadza w gospodarce, ktgr
nieprecyzyjnie i z opfieniem, kontroluje bank centralny. Omowienie rpleniadza w
polityce piengznej wykracza poza ramy tej kski, warto jednak zaznaczyze po okresie
prawie zupetnego zaniechania wykorzystywania agéeg@ientznych do prognozowania i
analizowania inflacj®, moda na pientlz w polityce pieniznej znowu powraca, po €xi w
zwiazku ze stabilngcia finansows omawia w rozdziale 4 tej agci ksiazki. Krytycy tezy,

ze globalizacja ma wptyw na inflacprzedstawiaj nastpujace argumenty:
* Inflacja jest zjawiskiem nominalnym, a globalizadgatyczy sfery realnej;

* Wzrost globalizacji, na przyktad wzrost otwabdgospodarek, wptywa na poziom

PKB i poziom cen, a nie na ich tempo zmian;

* Globalizacja wptywa na ceny relatywne, mniej peglay wydanych na danerisze
importowane dobro oznaczae wigcej pienedzy mae by wydane na inne dobro,

bez jednoznacznego wptywu na ogolny poziom cen;

* Nie mana jednoznacznie okile¢ czy globalizacja wplywa stabilizago czy
destabilizujco na gospodarki poszczegdlnych krajoéw, czyli czyypzynita s¢ do
~wielkiego uspokojenia”. Po pierwsze, w dobie glbbecji efekt zaraania kryzysami
jest wyjtkowo silny, czego dowodem jest efekt domina wé&ehjazjatyckich w 1997
roku czy upadek funduszu arbitcavego LTCM po kryzysie rosyjskim. Ale
jednoczénie globalizacja pozwala na lepsazlywersyfikacg ryzyka na rynkach
finansowych. Po drugie, jeli faktycznie rola cen importowych w ksztattowaniu
inflacji rosnie, co pokazuje wiele modeli, to te ceny szsto bardziej zmienne od
krajowych komponentéw inflacji bazowej, co powinpmwadzé do wigkszej, a nie
mniejszej zmienngei inflacji. Z drugiej strony wiksza otwarté¢ gospodarki oznacza,
ze na przyktad nadwka popytu nad mdiwosciami produkcyjnymi gospodarki nae
by¢ tatwiej niz w przesziéci zaspokajana importem, co ogranicza wahania czhé

koniunktury i ogranicza zmien&é produkciji.

Zagadnienia te dola omowione w dalszej ezici ksiazki, sprobujmy jednak najpierw

pogrupowa poszczegolne ytki.

W literaturze omawiagej wptyw globalizacji na inflagjmaozna wyr@ni¢ dwa nurty:

%% Frankel (2006) zauwa, ze ze wzgtdu na niestabilny popyt na piedk litera M, oznaczaga poda
pieniadza w ogdle zniketa z wielu modeli monetarnych.
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» prace analizace poszczegolne kraje, rynki, zjawiska lub mechagijak na przyktad
wptyw globalizacji na ksztattowanieesptac czy obnienie s¢ wptywu zmian kursu
walutowego na inflagj Z nowszych prac na ten ostatni tematzneowymiené n.p.
Sekine (2006), Campa, Goldberg (2006), Corsettgdle Leduc (2005), Bacchetta,
van Wincoop (2002). Szczegotowe omdéwienie prac tyatidw wykracza poza zakres
niniejszej ksizki, warto jednak wspomnie ze dyskusja dotyecra obnienia
wrazliwosci inflacji na zmiany kursow walutowych wskazuje kitkka mechanizméw,
na przyktad na spadek kosztéw transportu i frierc odlegtacei”, zmiare mar

dystrybucyjnych’ czy na sztywng cen;

» artykuly badajce czy inflacja jest zjawiskiem globalnym oraz anghce zmiar
relatywnej sity wptywu czynnikow krajowych i zagiamnych na krajow inflacje, np.
Cicarrelli, Mojon (2005), Mumtaz, Surico (2006), mnp Filardo (2005),
Chmielewski, Kot (2006);

Ponizej zostanie oméwiona synteza dyskusji dodgeg roli procesu globalizacji w ob#t@niu
inflacji, nastpnie zostam przedstawione pozostateatki. Autor podziela opiri Alana
Greenspana przytoczonpowyzej, to wignie globalizacja w najwkszym stopniu
przyczynita s¢ do obnienia globalnej inflacji w minionych dwéch dekad3tiGlobalizacja
jest czsto wywana jako ,stowo wytrych”, ktére ma ttumaczjakies zjawisko ekonomiczne
w sytuacji gdy inne czynniki, ktére — pomimo teg® mechanizmy ich dziatania w ebre
danego kraju lub obszaru gospodarczego dobrze remyn— nie potrafi tych zjawisk
gospodarczych wygai¢. Najogolniej przez globalizagjrozumiemy zwkszory mobilngsé¢
czynnikéw produkciji, przy czym zwkszona mobiln& oznacza ,szybciej, dalej, taniej” co
czesto okrdla sk mianem g$mierci odlegtdci” . Mobilnos¢ dotyczy kapitatu (globalne rynki

7 Zmiany maz dystrybucyjnych mogmiet istotne znacznie ze wzglu na ich skal W pracy Feenstra (1998)
jest przyktad lalki Barbie produkowanej w Chinaahkmszcie 2 dolaréw, podczas gdy jej cena w Stanach
Zjednoczonych wynosita 10 dolaréw, z czego 7 delesbejmowaty koszty transportu i niardystrybucyjne.
Wedtug pracy Campa, Goldberg (2006) meadystrybucyjne wynoazrednio okoto 20%, a magsiegat nawet
70-90% ceny. Udzial madystrybucyjnych w produkcji danego kraju wahamdmiedzy 15 a 25%, Zadla
Stanéw Zjednoczonych wynosi 24%.

%8 Nie wszyscy zgadzajsic z taky hierarchi czynnikéw obniajacych globala inflacje, na przyktad w

publikacji MFW (2006) przedstawiacsstanowiskoze w diwzszym okresie inflacja jest determinowana przez
polityke pienkzna, zatem na przestrzeni ostatnich dwudziestu latidénie lepsza polityka piegtna, w tym
rowniez wigksza niezalenos¢ bankéw centralnych, przyczynityesilo obngenia i ustabilizowania inflacji na
niskim poziomie. Zdaniem autora dobra politykanfigna jest te po czsci efektem globalizacji dobrej wiedzy
i dobrych praktyk. Dwadzigia lat temu banki byty bardzo tajemnicze i niepnzgste, wec nie mana byto
tatwo ocent i zrozumie jak dany bank centralny prowadzi poligygienizna, co jest a co nie jest dapr
praktyka. Teraz proces uczeniasizajemnie od siebie pogtlizy bankami centralnymi przebiega bardzo szybko
i efektywnie.

W literaturze dotyczej globalizacji na razie nie méwish ,$mierci czasu”, ale w niektérych pracach
dotyczcych procesu innowacji w Indiach i Chinach podrsiskwestie ,pdpiechu”, czyli fakt,ze obecnie
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finansowe), sity roboczej (globalny rynek pracyedzy, lub szerzej kapitatu intelektualnego
(globalny rynek kapitatu intelektualnego) oraz oms&gie surowcéw i poOtproduktow
(globalny sourcing). Tak rozumiana globalizacja mdhlije na inflagg w danym kraju na
wiele r&nych sposobow, Zgposzczegolne mechanizmy byty przedmiotem analeuaprac

teoretycznych i empiryczny€h

Jedn, z pierwszych prac ktore zwrdcity uwaga znacacy wptyw globalizacji na obaenie
inflacji byt artykut Tootell (1998), ktéry analizaat zaleznos¢ pomiedzy wykorzystaniem
globalnych mocy wytworczych a inflaciv Stanach Zjednoczonych oraz Rogoff (2003), w
ktérym midzy innymi oceniano maiwo$¢ wystapienia deflacji w wyniku oddziatywania sit
globalizacyjnych. Analig mozliwosci wystapienia deflacji w perspektywie historycznej
przedstawia artykut Bordo, Filardo (2005). Opigmygch kanatéw oddziatywania globalizacji
na inflacg zawiera praca NBP (2006). Wplyw globalizacji néflaoje byt réwniez
przedmiotem wyspien wielu bankierow centralnych, na przyktad: Kohn 20 Rybinski
(2006a),Fischer (2006), Yellen (2006) i wielu innych. Pgdyntezy dotychczasowych bada
nad wptywem globalizacji na inflagjprzedstawiaj Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w
trzecim rozdziale swojej publikacji World Econontiwmtlook z kwietnia 2006 roku p.t. ,Jak
globalizacja wplyata na inflacg?™® oraz artykut Frankel (2006). Bardzo dobrym
podsumowaniem zmian w procesie inflacji, dokumeytyn spadek jej poziomu i
uporczywdci jest praca Mellick, Galati (2006).

3.1. W jaki sposob globalizacja wptywa na inflagj?

W tym rozdziale zostanie przedstawiona syntezaubjsk wptywie globalizacji na inflagj
przy czym ju na wstpie trzeba zaznacgyze dyskusja caly czasesioczy i wiele vwatkow
jest otwartych. Przypomnijmyze przez globalizagj rozumiemy zwgkszory mobilnasé¢

czynnikow produkciji, czyli pracy, kapitatu i wiedzy
3.1.1. Co jest typowe w dobie globalizacji: inflag czy deflacja?

Sposob patrzenia na ryzyka inflacji i deflacji praeiele oséb jest obgiony, gdy: w pamkci

mamy niedawny okres hiperinflacji a ngstie wysokiej inflacji w Polsce, oraz dwa epizody

tworzenie innowacji zajmuje znacznie mniej czasukiedys na skutek wzrostu konkurencygu i zwiekszenia
liczby oséb ,produkujcych innowacje”.

0 Wiele artykutéw omawianych w pierwszeje$zi niniejszej ksizki réwniez pasrednio odnosi sido wptywu
globalizacji na ceny. Tutaj przedstawionglipte wyniki bada, ktérych bezpérednim celem byta analiza
wptyw globalizacji na inflagj.

61 Zob. publikacg MFW (2006).
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kryzyséw naftowych lat 1970-tych i 80-tych, ktore powiazaniu z bé¢dami w polityce
pienieznej doprowadzity do wysokiej inflacji, ktgrnastpnie trzeba bylo obnat przez
drastyczne podwiki stép procentowych Tymczasem analiza historii pgogrczejswiata
ostatnich 200 lat pokazujee w gtbwnych gospodarkaciwiata raczej przewaty okresy
deflacji i bardzo niskiej inflacji, oraze te okresy deflacji wyspowaty wtedy gdy dokonywat

sic postp w globalizacji i posip w dziedzinie upowszechnienia nowych technofégii

Najpetniejsz analiz historii deflacji przedstawia praca Bordo, Filard@005) ktora
dokumentuje kilkadziesi przypadkéw deflacji w latach 1837-2004, klasyfjida okresy
deflacji na dobre, zle i paskudfieczyli takie ktérym spadkowi poziomu cen towarzggz

okresy wzrostu PKB, niewielkiego spadku PKB lubesiyr gebokich, diugotrwatych reces;i.

Przypomnijmy pokrétce histarideflacji w gospodarcéviatowej, za Bordo, Filardo (2005):

Okres ztotej waluty charakteryzupaprzemienne fale inflacji i deflacji. W latach »820
do 1840 dominowaty spadki cen, potem w gastwie odkrycia ztd ztota w Kalifornii i
Australii ceny rosty od kiaca lat 1840 do wczesnych lat 1870, potem byla deflav
latach 1873-1989 i inflacja w latach 1897-1914 wniky odkrycia ztota w potudniowej
Afryce i na Alasce. W XX wieku migdimy réwniez wiele epizoddéw deflacji. Przyjrzyjmy

sie niektorym epizodom deflacji bardziej szczego6towo:

Deflacja lat 1837-1843 rozpogia sk od kryzysu finansowego w Londynie i w Stanach
Zjednoczonych. Jako przyczyny oma wymiené serie ztych zbiorow w Anglii co
zmuszato do diego importu zbd i radykalnie zmniejszyto rezerwy ztota Banku Amgli
oraz ,wojre bankow” w przypadku Stanéw Zjednoczonych. Pozi@n obnkyt sic w
trakcie tego okresu o okoto 2-6 procent wmych krajach, o narratywne opisy z tego
okresu wskazuj ze byt to okres powanej recesji. Byla to zatem zia deflacja.

Okres 1873-1896 to z kolei przyktad dobrej deflaGdy ceny w wielu krajach spadaty w
skali okoto 2 procent rocznie, towarzyszyt temu e&rPKB w tempie okoto 2-3 procent
rocznie. Przyczyny dobrej deflacji upatruje @i silnym wzrgcie wydajndci produkcji w

wyniku drugiej rewolucji industrialnej oraz silnegozwoju sieci kolejowej, co radykalnie
zmniejszyto barier odlegtéci. Ponadto szereg krajéw dokyto do standardu ziota —
Belgia, Niemcy, Holandia, Skandynawia i Francj&k d&dac ten okres w pewnym sensie

przypomina zmiany zachoglze na przetomie XX i XXI wieku, czyli silny wzrost

62 7ob. Rogoff (2003) i Bordo, Filardo (2005).
% Ang. Good, bad and ugly.
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wydajnaici pracy, whczenie st krajow bylego bloku sowieckiego, Chin i Indii do
globalnego rynku pracy ismierc odlegtaci”. Ten okres charakteryzuje tak wzrost
dysparytetu dochodéw, pragay w zawodach sprzed drugiej rewolucji industrifljad
na przyktad rolnicy déwiadczyli spadku dochodow, géynie obpt ich wzrost
wydajnaici. Prowadzito to do szeregu protestéw i nastropgiviy-globalizacyjnych. To
réwniez przypomina obecny okres globalizacji, w ktorympst@wrotu z wiedzy i kapitatu
silnie wzrosta, natomiast pracownicy stabo wyksaal w niektorych krajach
doswiadczaj spadku realnej sity nabywczej swoich dochoddéw, nazetowarzysz

nastroje anty-globalizacyjne.

W latach 1919-1921 wyspita zta, a w przypadku kilku krajow paskudna defia PKB w
Stanach Zjednoczonych w tym czasie aiglu sie¢ 0 18 procent, w Wielkiej Brytanii o 29
procent, w Niemczech o 20 procent, w Kanadzie @m@tent. Jako przyczgrdeflacji i
recesji wymienia si zfa polityke pienkzna Rezerwy Federalnej, Banku Anglii i Banku
Francji i innych, ktére walczyly z inflagj okresu | wojnyswiatowej i staraly si

przywrock przedwojenny parytet ztota.

Lata 1921 — 1929 to okres dobrej deflacji, gaytym okresie spadkowi cen o okoto 1-2
procent rocznie towarzyszyt szybki wzrost PKB wekegzaci krajow, na krétko
przerwany dwoma ptytkimi recesjami. U podstaw sskcekresu ,ryczcych lat 20-tych”
staty nowe technologie — samochody, telefony, radtolowki etc., wzrost obrotéw
handlowych i wzrost obrotow kapitalowych, szczegdlmwestycji amerykiaskich w

Europie i w Ameryce Laéskiej;

W latach 1929-1933 miala miejsce dobrze opisanaiteraturze Wielka Recesja i

oczywiscie towarzyszyta jej paskudna deflacja;

W latach 1937-38 i 1948-49 wysita zta deflacja, podczas ktorej polityka pigma
napotkata na dolne ograniczenie zerowe, tzn. niegnaobyto stymulow& popytu
obnizkami stép procentowych bo byly onezjma bardzo niskim poziomie, w Stanach
Zjednoczonych w granicach 0.03 - 0.5 procent. Wwseym epizodzie PKB w Stanach
Zjednoczonych spadt o 18 procent, stopa bezrobawgiaiosta 20 procent a deflacja
siggreta 5 procent. Jako przyczyrego stanu rzeczy upatruje sniedzy innymi decyzj
Rezerwy Federalnej o podwojeniu wymaganych rezdmawmzkowych, co radykalnie

obnizyto realmy baz pienkzna.
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Po okresie Il wojnywiatowej i w latach 50-tych w szeregu krajow okrgeowystpita
deflacja. Wspotczesne okresy deflacji vaysty w Japonii, w Hong Kongu, w Chinach, w
Singapurze i na Tajwanie. Zagemie deflacyjne, ktére nie przerodziteg sv deflacg
miato miejsce w Stanach Zjednoczonych w 2003 radagiaenie dobg deflach) oraz w
Austrii i Niemczech, gdzie wysgpito zagraenie zh deflacp, chocia nie byto takiego
zagraenia w przypadku catej strefy euro. Umiarkowane razgnia deflacyjne
wystepowaly rownie w Szwecji i Szwajcarii. RowniePolska otarta gi dwukrotnie o
deflacg, gdy roczna stopa inflacji spadta do 0.3 procerwietniu 2003 i 0.4 procent w
marcu 2006 roku. Zdaniem autora w pierwszym przigpadazemy mowE o zagraeniu
zta deflach, w drugim przypadku o nmitiwosci wystapienia dobrej deflacji, ktora jednak
nie wystpita, gdy: pojawita s¢ susza i wzrosty cenygywnaosci. Warto przypomni& ze w
obu okresach szereg miar inflacji bazowej i inflacen producenta byly ujemne, czyli
wiele indeksow cen wykazywato deflacj

Przestawione przyktady pokazujze okresy deflacji ¢ przynajmniej tak samo typowe w

nowoczesnej historii gospodarczej jak okresy iniflaxas tacznie okresy deflacji i bardzo

niskiej inflacji wystpowaly czsciej niz okresy wysokiej lub podwgzonej presji inflacyjnej.

Nie wszystkie okresy deflacjpsakie same, w zataosci od zagraenia dobg lub zly deflach

potrzebne srozne reakcje polityki pieriznej, na przyktad polityka stymulowania popytu jest

niezledna w sytuacji paskudnej deflacji, nawet z wykotaggem innych instrumentow mi

obnizki stop procentowych, ktére ma@prze€ sig 0 dolne ograniczenie zerowe, co 0znacza

ze W warunkach gbokiej deflacji zerowej nominalnej stopie procengpwhxdzie

towarzyszyta wysoka realna stopa procentowaa lcechy wspoOlm tych okresow s biedy
popetnione w polityce pieatnej, ktore w niektorych przypadkach wywotaty deflacg, a w
niektérych brak odpowiedniej reakcji prowadzit dogkbienia s¢ i przedhzenia deflacji i
recesji wywotanej przez inne czynniki. Warto zatpmyjrze sic jak zmienita st polityka

pienizna i czy obecnie wysgpuje istotne ryzyko tak povzaych bkdow jak w przeszkzi.

3.1.2. Rozprzestrzenianie gidobrych praktyk prowadzenia polityki pienigznej

Niezaleznos¢ bankdw centralnych i dobre praktyki prowadzenidétyki pieni¢znej (niektére
Z nich zostaty omowione w rozdziale drugim tegsx ksiazki) staty st standardem w XXI
wieku. Wiele krajow zacgo prowadzé polityke pienkgzna w oparciu o bezpwedni cel

inflacyjny — BCI — pierwszy byt bank centralny NepwZelandii w 1990 roku, nagine banki
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centralne Kanady, Wielkiej Brytanii, Szwecji i Aualii w ostatnich latach detzyty takie
kraje jak Filipiny, Indonezja, Rumunia czy Ghanaedig danych zebranych w artykule
Battini et al. (2006) wréd krajow uprzemystowionych jupraktycznie nie ma strategii
polityki pienigznej nakierowanej na cel kursowy, najeej krajow ma rém kursu ptynnego
kierowanego i wiele celow polityki piegiinej, chocia ta klasyfikacja mge ulec zmianie w
swietle dyskusji w Stanach Zjednoczonych i Japomiitemat wprowadzenia strategii BCI.
Wsrdd krajow rozwijagcych se dominuje polityka kursu sztywnego, ale w corazkszej
licznie krajow wprowadza sistrategé BCI, za badania MFW pokazaj ze najbliszych 3-5
latach kolejnych 20 krajow rozwiggych sé¢ zacznie realizowa strategt BCI. Kraje
realizupce t strategt map przecetnie nizsz inflacje, nizsza zmiennd¢ inflacji i PKB oraz
nizsza zmiennd¢ luki popytowej, a ponadto charakteryzugic mniejsa podatndcia na

zaburzenia na rynkach finansowych kraje prowadzce inry strategt polityki pienigznej.

Od kilku lat trwa debata $w0d ekonomistow i bankieréw centralnych dotyaz roli polityki
pienkznej w okresie ,wielkiego uspokojenia”. Na przykhladpracy Mumtaz, Surico (2006)
badajcej czy inflacja jest zjawiskiem globalnym lata 298004 wyr@niono jako okres
synchronizacji polityki pienznej, ktora byla mziwa na skutek wprowadzenia
instytucjonalnej niezafmosci bankow centralnych oraz akceptacji fakig, niska i stabilna
inflacja jest warunkiem niezbdnym dla utrzymania wzrostu gospodarczego w dtugim
okresie. Obszerna dyskusja tegatku znajduje s w pracach Stock, Watson (2004),
Bernanke (2004), Blinder, Reis (2005), Sims, Zh@08), Rogoff (2006) i w wielu innych
wczesniejszych pracach. Na przyktad Stock i Watson pokaze o ile polityka pierizna
odegrata istotrole w obnizeniu inflacji i obngzeniu zmiennéci inflacji po roku 1984, o tyle
jej wptyw na ograniczenie zmienfm produkcji byt znikomy, efekty teaspotwierdzone w
niezalenych szacunkach trzechzrgych modeli dla Stanéw Zjednoczonych i jednego dla
strefy euro. Autorzy szacuplwie reguty Taylor¥ dla polityki piengznej, przez 1979 rokiem

i po 1984 roku, ktére tiia sie istotnie skal reakcji stop procentowych na wzrost inflaciji,
znacznie wikszy wspotczynnik przy odchyleniach inflacji od welystpuje po 1984 roku.
Nastpnie autorzy symulgjjak wyghdatyby gospodarki Standéw Zjednoczonych i strefyoeur
gdyby polityka piergzna po 1984 roku byta prowadzona zgodnie z regutpolityki
pieniznej Taylora przez 1979 rokiem. W dwéch modelachexm@é produkcji nieznacznie
rosnie w takim kontrfaktycznym scenariuszu, a w dwéubdelach nieznacznie spada. Zatem

autorzy odrzucaj hipotez o istotnym wptywie polityki pieriznej i nasgpnie testyj inne

64 Zob. Taylor (1993). Reguta Taylora modeluje zachoie polityki pientznej, ktora reaguje na odchylenia
inflacji od celu inflacyjnego i na odchylenia pradu od produktu potencjalnego.
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hipotezy, ktore magwyjasni¢ ,wielkie uspokojenie”. Hipoteza o wzéoe udziatu ustug w
PKB wyjasnia tylko niewiellq czes¢ spadku zmienriei PKB, podobnie ma sirzecz z
hipotez o lepszych metodach zadzania zapasami. Autorzy wskaguje znaczny rozwoj
rynku payczek mieszkaniowych mogt néieznacacy wplyw na obnienie zmienngi
sektora budownictwa, ale udziat tego sektora w R&® zbyt maty by w cakei wyjasni¢
hipotez ,wielkiego uspokojenia”. Autorzy konkludayjze prawdopodobnie skala wsisbw,
zarOwno idiosynkratycznych w poszczegélnych krajgak i globalnych byta mniejsza po
1984 roku. Czyli czynnikiem ktory wygaia gro spadku zmiengo produkcji po 1984 roku
jest .... szcgsnie. Z & tez polemizuje Bernanke (2004), krytylsoj podejcie Stocka i
Watsona wskazujege autorzy nie dostrzegapge to widnie zmiana polityki pieriznej mogta
mie¢ wptyw na skal tego, co jest oki&ane jako wstrzsy, w konsekwencji Bernanke
argumentujeze dobra polityka piepina miata istotny wkiad w ,wielkie uspokojenie”.
Jednak zaréwno Blinder, Reis (2005) jak i Sims, ZB806) wskazuj, ze amplituda
wstrzasow w czasie gdy szefem Rezerwy Federalnej byt Bagenspan byla mniejszazni
przedtem, co oznaczze to widnie szczscie, czyli spadek amplitudy wstzdéw byto
gldbwnym czynnikiem powodagym spadek zmiensoi produkcji. Z kolei Rogoff (2006)
ponownie staje po stronie dobrej polityki pigimiej analizugc w odr&nieniu od poprzednich
bada& roczne, a nie kwartalne zmieriico produkcji i cen aktywdw. O ile zmienfo cen
aktywow malata znacznie wolniej mnizmiennd¢ produkciji, to fakt z znacaco spadita
zmiennd¢ oprocentowania obligacji diugoterminowych wskazdjedaniem Rogoff'a —ze
polityka piengzna odegrata istotna rolz procesie ,wielkiego uspokojenia’. Z kolei
opracowanie MFW/(2006a) wskazuje wicksza wiarygodn& polityki pienicznej pozwolita
na obnkenie uporczywgci inflacji, czyli na zmniejszenie wspoéiczynnikazgrop&nionej
inflacji w krzywej Phillipsa. To z kolei zmniejsaytskat przenoszenia siwstrzasow na
inflacje. Autorzy pracy Cecchetti et al. (2005) co prawda pokazuj przyczynowdci, ale
dokonana analiza korelacji sugerujge mniejsza zmiensd produkcji jest dodatnio
skorelowana z poprawmetod zarzdzania zapasami, z rozwojem rynku finansowego, z

przyjeciem strategii bezpgoedniego celu inflacyjnego i z niezatescia banku centralnego.

Jak wid& debata caly czas trwa i poki co nie ma jednoznadznvnioskow, jednak pewne
tezy mana sformutowéa. W minionych dwudziestu latach niezates¢ bankow centralnych

oraz fakt, ¥ celem ich dziatania jest stabilizacja inflacji méskim poziomie staly si
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powszechnie akceptowaltie Przyjto takie szereg dobrych praktyk w polityce pigmiej
opisywanych w rozdziale drugim. Wydajez,ske te czynniki wspierane przez globalizacj
tacznie pozwolity na obienie inflacji do niskiego poziomu i ¢xiowo przyczynito si do
obnizenia zmienngci produkcji, chocia w tym przypadku zapewne gkisz role odegrato

szczscie, czyli mniejsza amplituda wsiisdw niz w latach 1970-tych i 80-tych.

3.1.3. Globalny rynek pracy, wptyw na ptace

Globalizacja mee wplywa na procesy inflacyjne rowniena skutek oddziatywania zdych
mechanizméw rynku pracy. Na przyktadzgd pracobiorcy maja jakée oczekiwania
dotyczice tego jak w przyszégi powinny rosaé ich realne dochody, to spadek cen wielu
towaréw importowanych na skutek wzrostu importuadw o niskich kosztach wytwarzania
powoduje spadek oczekiwavzrostu ptac, co ogranicza wzrost jednostkowycéezkaw pracy

i inflacji. Ponadto, pierwsza ¢& niniejszej ksizki przedstawia argumenty wskazcg na
powstanie globalnego rynku pracy. Na tym rynku, gdmde jak na innych rynkach dokonuje
si¢ arbitraz. Przypomnijmy, wcale nie musi odbyévaic handel danym towarem pogdizy
krajami, zeby jego cena byta zbna w obu krajach, wystarczy gtm, ze jezeli w jednym
kraju cena wzrgnie to arbitraysci natychmiast uruchomiimport taiszego dobra z innego
kraju. Podobne mechanizmy z pewecig funkcjonup na globalnym rynku pracy, tylkoas

jeszcze stabo rozpoznane. Na przyktad pracownicglawe] fabryce w kraju o wysokich

W artykule Cukierman (2005) i w wielu innych pokap,ze im wickszy stopié niezalenaosci banku
centralnego tym usza inflacja, oraz im wksza zaleénos¢ polityczna prezesa banku centralnegogstzze
zmiany na tym stanowisku, tymzsze inwestycje i tym ngze potencjalne tempo wzrostu gospodarczego. W
opracowaniu MFW (2006a) pokazange czste zmiany na stanowisku prezesa banku centralmegejszag
szanse danego kraju nagmgiiccie niskiej inflacji. W tym kontedcie ataki na niezaimos¢ Narodowego Banku
Polskiego w ostatnich kilku latach wyxane w kilku prébach zmiany ustawy o NB£rsechlubnym wyjtkiem
od tej powszechnej reguly akceptowania niezaiéci banku centralnego. Te epizody z pewoipwymagag
badai i wyjasnienia. Jednz przyczyn po stronie NBP byta prawdopodobnienmiadnie restrykcyjna polityka
pienizna w latach 2000-2002, z dwucyfrowymi realnymi stop procentowymi przez wkszas¢ 2001 roku,
ktéra w pewnym okresie przyczynite slo ograniczenia inflacji i wzrostu PKB do poziozhlizonego do zera,
czyli generowala wysakwartas¢ spotecznej funkcji straty. Jednak mogty przyczysi do tego inne czynniki.
Jonas, Mishkin (2005) sugeaupge NBP poprzez utrzymywanie zbyt restrykcyjnej pdditpienieznej starat
wymusk reformy fiskalne na rglzie. Jeszcze imndiagnoz w odniesieniu do Europejskiego Banku Centralnego
przedstawia Buiter (2006), lecz diagnoza tazenmie znaczenie i dla NBP. Buiter una, ze EBC zbyt czsto
wypowiada s w sprawach ktére nie dotygprowadzenia polityki pierznej ani stabilnéci systemu
finansowego, re takie dziatania magw przyszidci — w czarnym scenariuszu — skutk@wezamianami w statucie
EBC ograniczajce jego niezalmos¢. W konsekwencji Buiter rekomendujesby banki centralne skupityesna
prowadzeniu dobrej polityki pieginej i na stabilnéci systemu finansowego. Niestety w Polsce ,konflikt
miedzy radem a bankiem centralnym jest wpisany do ustawyB® Nydy: Rada Polityki Pieriznej publikuje
na mocy ustawy swajopinic 0 budrecie, za krytyczna opinia (innych nie byto od powstania RPR998 roku)
z definicji maze prowadzi do konfliktu na linii rad — bank centralny. Jednym z wnioskéw w rozdzialej 6
czesci ksiazki mowi o koniecznéci zniesienia tego obowiku. Przy czym wskazana jest koordynacja polityki
pieniznej i fiskalnej w celu uzyskania wieiwegopolicy-mix za niewskazane jest wzajemne, medialne
recenzowanie.
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kosztach wytwarzania magdstpi¢ od zadar podwyzek ptac nie dlategee juz przeniesiono
cze$¢ miejsc pracy z tego zaktadu do krajéw o niskiclsatach wytwarzania, tylko dlatego,
ze istnieje bardzo realna dtm, ze tak s¢ stanie jeeli ptace wzrosp Zreszi czgsto
obserwuje s, ze ptace nominalne nie madgjale wydtiza sk czas pracy lub ogranicza inne

swiadczenia pracownicze, co powoduje demie jednostkowych kosztéw pracy.

Warto zwréct uwag: na jeszcze jeden aspekt. Globalizacja powinna @dai# do wzrostu
konkurencyjnéci (na przyktad wgcej konkurencyjnych towaréw importowanych na danym
rynku) co powinno prowadido spadku mar Natomiast w ostatnich latach zyski firm s
rekordowe w wielu krajach, zaudziat zyskow firm w PKB oggnat historyczne maksima,
podczas gdy udziat ptac w PKB spada od wielu lai. Miacze oznacz& ze spadek cen
wywotany wkkszz presp konkurencyja jest z nawizka kompensowany wzrostem
wydajnaici i obnizeniem jednostkowych kosztow pracy, czylichmoze wzrost konkurenciji
(czy potencjalnej konkurencji wywotanej uliovoscia arbitrazu, czyli grazba przeniesienia
produkcji) na globalnym rynku pracy jestakszy, niz wzrost konkurencji na globalnym
rynku produktéw i ustug. Wydajeesie na globalnym rynku pracy arbitraziata silniej ni
faktyczne przeptywy, gdy pomimo wzrostu skali migracji i inwestycji bezpednich w
ostatnich latac, ciagle tatwiej jest przemieszcéaic towarom nt osobom czy miejscom
pracy.

W 2006 roku pojawity & problemy ze znalezieniem wystarcgag) liczby
wykwalifikowanych osob, ktore zaspokoityby popyt peacownikow w kilku sektorach w
Chinach i Indiach, jednak problemy te majajprawdopodobniej charakter krotkotrwaty,
gdyz silny wzrost stopy zwrotu z edukacji w tych krdjgmowinien doprowadzido wzrostu
poday wykwalifikowanych pracownikéw. Ponadto, efekt lgidizacji kedzie stopniowo
rozszerzat i na nowe sektory, na przyktad w najislzych latach mina oczekiwa wzrostu
udziatu producentow chskich (czy raczej ulokowanych w Chinach)$wiatowej produkciji

motoryzacyjne;.

Zagadnienia zwazane z globalnym rynkiem pracy zostaty bardzo saemnowione w cZscCi

pierwszej ksizki.

3.1.4. Nowy pogid, czyli sptaszczenie krzywej Phillipsa

% Wedtug raportu UNCTAD (2006) w 2005 roku do krajtozwijajacych si naptyreta najwicksza w historii
liczba inwestycji bezpwednich w wysokéci 334 miliardéw dolaréw.
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Terminu ,nowy pogid™" po raz pierwszyiyta prezydent Banku Rezerwy Federalnej w San

Francisco Janet Yellen:

»Zwolennicy nowego pagldu twierdz, ze globalizacja zmienita dynangknflacji, zmienita
zwigzki medzy biéqcq inflacjq, przesz inflacjq, krajowym bezrobociem i wsisami
podaowymi, czyli zmienita krzywPhillipsa. W szczegolso nowy pogid oznaczaze
globalizacja ostabita tradycyjne pgtzenie pongdzy stopniem wykorzystania krajowych
mocy wytworczych a inflagj Jeeli ceny g determinowane w coraz gkiszym stopniu na
globalnych rynkach, to wéwczas firmy manniej maliwosci aby przerzuca koszty na
klientow, wszystko jedno czy koszty rosnwyniku wzrostu ptac, energii czy materiatow.
Wrecz przeciwnie, firmy mugzrobic wszystkaeby kontrolowa koszty, podnogiwydajna¢

i absorbowd wahania jednostkowych kosztow produkcji poprzdzanwia mag”.

Wiele prac potwierd?4 efekty o ktérym moéwita Janet Yellen. Na przyktadediug
szacunkow krzywej Phillipsa (ptacowej i cenowejpgprowadzonych w pracy MFW(2006a)
dla szeregu krajow rozwigtiych, w ostatnich dwédch dekadach istotnie spadywtrajowej
luki PKB na inflacg. W ostatnich dwudziestu latach wzrost produkcjig trend o 2 punkty
procentowe na okres jednego roku powodowat wzrdktdji o 0.4 procent w kolejnym roku,
natomiast w poprzednich dekadach ten efekt wyrt8itpunktu procentowego. Obecnie po
trzech latach od wygpienia wstrasu popytowego efekt dla inflacji zupetnie zanikalyg

przed dwudziestu laty jeszcze okoto potowa wphyaunflacg musiataby si uwidoczng.

W pracy Mumtaz, Surico (2006) pokazange podobne wnioski zachoglzéwniez w

przypadku inflacji globalnej, gdzie poprzez spadiporczywdci czynnika globalnego
wstrzasy stabiej si utrwalap w globalnej inflacji. W pracy Borio, Filario (2006
udokumentowano na szerokiej prébie krajowe krajowa luka PKB w wkszaci

analizowanych krajow ju od pewnego czasu nie wptywa na inftacga to rénie rola
globalnej luki PKE®.

W zasadzie wyniki badaw pracy Benati (2006) dla Wielkiej Brytanii kwestiujp nazwe
»-nowy poghd”. W swietle tych bada wysoka uporczyw&t inflacji i stroma krzywa Phillipsa
w tym kraju i w latach 1972-1991 byta vatkiem od reguty, gdy w poprzednich okresach

7 Ang. ,new view”, zob. Yellen (2006).

% Borio, Filardo (2005), MFW (20064a), Ciccarelli, ja (2006), Mumtaz, Surico (2006), Chmielewski, Kot
(20086).

9 Watek globalnej inflacji i globalnej luki PKB jest diwiony szczegétowo poiej w podrozdziale 3.2.
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krzywa Phillipsa byta ptaska a uporczyéboinflacji niska. Zatem zgodnie ze stanem
faktycznym ,nowy pogid” powinien dotyczy stromej krzywej Phillipsa w latach 1970-tych i
80-tych, co bylo d& wyjatkowym okresem wéwietle danych za ostatnie 200 lats zaraz

powraca ,stary pogh”.

Dlaczego mowi si o ptaskiej krzywej Phillipsa? Poniewatowar importowany jest
tatwiejszym substytutem towaru krajowegogk@izy niz poprzednio wzrost popytu (spadek
bezrobocia) jest potrzebmeby wywota wzrost cen, co na wykresie na ktérym bezrobocie
jest na osi poziomej a inflacja na pionowej objasitaw postaci krzywej, ktora jest bardziej

ptaska nt krzywa Phillipsa z okresu lat siedemdzaggih | osiemdziegtych.

Nie wszyscy zgadzajsic z tym poghddem, na przyktad autorzy prac Romer (1993) i Rogoff
(2003) uwaaja, ze globalizacja doprowadzita do wystromienia krzyviRfjillipsa. Dzgki
reformom takim jak deregulacja, prywatyzacja, zrjgzienie sztywn&ci na rynku pracy przez
spadek roli zwgzkow zawodowych, w gospodarce zostaty ograniczahgnvmasci i frykcje,

co powodujeze czas dochodzenia do diugiego okreguskrdcit i krétkookresowa krzywa
Phillipsa bardziej przypomina diugookrespkrzywa Phillipsa.

W pracy Frankel (2006) zwrécono uwgge niezalenie od tego czy ekonoKti uwazaja, ze
krzywa Phillipsa si sptaszczyta czy wystromita, obie grupy uap, ze prowadzi to do
obnizenia inflacji. Obracy stromej krzywej Romer (1993) — Rogoff (2003) tiosgaj
problem,ze jezeli krzywa jest bardziej stroma to ta sama dawkspaksji monetarnej mato
zmieni produkgi, ale za to doprowadzi do istotnie #ggej inflacji. Ale poniewa bankierzy
centralni to wyksztatceni i oczytani ekondgij wiec zdaj sobie z tego spraw i
powstrzymug si¢ od takiego bezsensownego dziatania. Z kolei Koeyalmludniagcy kraje

w ktory funkcjonug inteligentni bankierzy centralni réwriesy inteligentni, obserwuyj
dziatania bankieréw centralnych i po pewnym czasmimiep, ze banki centralne niectla
sztucznie zwikszaly inflacjizeby zwekszy¢ na krotko wzrost gospodarczy. W wyniku tego
oczekiwania inflacyjne Kowalskich zosiapbnizone, a w réwnowadze bardziej otwarte i
konkurencyjne gospodarkita miaty mniejsze obarenie inflacyjne w sensie Barro-Gordon
(1983). Zgodnie z tym pogllem wzrost poziomu globalizacji powoduje trwaly dgia
inflaciji.

Ekonomici ,nowego pogidu” opowiadag mniej skomplikowaa historg, po prostu przy
ptaskie] krzywej Phillipsa dana ekspansja lub kakdja monetarna powoduje mniejsze

zmiany inflacyjne ni poprzednio.
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W artykule Frankel (2006) pogp proke pogodzenia obu poglow dotycacych zmian
krzywej Phillipsa w wyniku globalizacji. Poszczegél firmy operup na coraz bardziej
konkurencyjnych rynkach, mgjcoraz mniejsze nmiwosci wykorzystywania zmian popytu
do podwyek cerd® bo natychmiast pojawigjsic konkurenci, innymi stowy popyt na ich
produkty stat si wrazliwy na zmiany cen, czyli krzywe popytu na produktyszczegolnych
firm staly st bardziej ptaskie. Jednak krzywa zagregowanego tpopig stata si bardziej
ptaska tylko bardziej stroma, bliska pionowej, ez polityka piengzna musi duo silniej

zadziat& niz poprzedniazeby odchylé produkcg od produkcji potencjalne.

Jezeli jednak od poctku do kaca racg map ekonomici ,nowego pogidu”, to wowczas
faktycznie odchylenia inflacji od celu inflacyjnegprzy poréwnywalnych do przesziych
wahaniach produkcji, magby¢ mniejsze ni obserwowane w przesztn. To z kolei mae
ostabt czujnag¢ bankéw centralnych, i jeli juz znaczne odchylenie¢spojawi, to wéwczas
powr6t inflacji do celu mge wymaga znacznie gibszego ujemnego rozwarcia luki PKE ni

poprzednio. Innymi stowy stopa fwiccenid” zmienita s¢ na niekorzye.

Ewentualne sptaszczenie krzywej Phillipsa wprowaddaniez inne komplikacje do
prowadzenia polityki pierinej. Wedtug artykutu Roberts (2005) poniewamiany
bezrobocia maj mniejszy wptyw na inflag niz poprzednio, nie mma oszacowa
wystarczajco doktadnie poziomu naturalnej stopy bezroboc@zTkolei oznaczaze banki
centralne powinny znacznie ggej czasu p&wiegci¢ na bezpérednie monitorowanie sytuacii

na rynku pracy.

3.1.5. Wptyw handlu medzynarodowego na inflacg

Méwiac o wptywie globalizacji na inflagjwiele os6b ma na ndly najczsciej kanat handlu
migedzynarodowego. Powrizy rokiem 1986 a 2006 udziat handluediynarodowego w
globalnym PKB wzrést z 15 do 27 procEntPo koniec 2006 roku wielké eksportu Chin w
poszczegdlnych miegiach przekroczyta wielkd eksportu Stanéw Zjednoczonych. Wedtug
raportu Komisji Europejskiej stopierestrykcji w przeptywie kapitatu pordzy krajami
spadt do najriiszego poziomu w historii, do asizego ni w ztotym okresie globalizacji na
przetomie XIX i XX wieku, natomiast inwestycje zagiczne osignety 80 procent

swiatowego PKB, czterokrotnie wiej niz sto lat temu. Wiele z tych inwestycji

0 Ang. falling pricing power
" Ang. sacrifice ratio.
270b. Fisher (2006)
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zagranicznych jest lokowanych w innych krajach gimprawt efektywna¢ produkcii,

obnizy¢ koszty i zdoby nowe rynki eksportowe.

W jaki sposéb wzrost handlu obai inflack? Po pierwsze f@sze towary importowane
sprzedawane na rynku krajowym ezescia indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
potocznie okrdanym jako CPI, wic bezpérednio obniaja inflacje. Przykladem jest
radykalny spadek cen towarow tekstylnych i obuwiawvgaczeniu s¢ Chin do globalnej
gospodarki. Po drugie, producenci krajowi, ktorzysm konkurowa z taiszym importem
zmuszeni do ograniczania kosztow, @mizenia wydajnsci i czesto do obnienia swoich
wiasnych cenzeby nie strad rynku na rzecz towaréw importowanych. Ten procesniez
prowadzi do obrienia inflacji, tym razem inflacji towaréw produkomgch w kraju. Po
trzecie, cgs$¢ inwestycji zagranicznych w wielu krajach stangwiwestycje globalnych sieci
dystrybucji, hurtowych i detalicznych. Te sieci kig sic zasad jak najniszej ceny dla
swojego klienta i zmuszapwoich dostawcow do obi@nia cen i zwikszania wydajn&ci, na
przykiad poprzez zwkszanie importu do swoich sieci towaréw z krajowiskich kosztach
wytwarzanid®. Najskuteczniejszsiech w tym wzgkdzie jest najwikszy swiatowy detalista
Wal-Mart, méwi s¢ hawet o efekcie Wal-Mart’a, tzn. w regionach gdzovstaj sklepy tej
sieci istotnie spadajceny i ptac&’. W pracy Basker, Hoang Van (2005) oszacowano wptyw
Wal-Mart'a na ceny ub¥aw 23 lokalizacjach miejskich na przestrzeni 19 @kazato sj, ze
zmienna opisuaca udziat Wal-Mart'a znageo i w sposob statystycznie istotny atmi
inflacje cen ubra, a ponadto wraz ze wzrostem udziatu Wal-Mart'aymku znaczco rasnie
wrazliwos¢ cen ubré na indeks cen importu ogétem. Oba wyniki potwigijgzze duwe sieci
handlowe wywieraj silna presg na obnienie kosztéw przez swoich dostawcowei silnie
zwigkszap import z krajow o niskich kosztach wytwarzania.

W badaniu dla przemystu przetworczego w krajach(WHatach 1988-2000) stwierdzonag
wzrost otwartéci tego sektora (wzrost importu) spowodowat gbnie jego cen o 2.3
procent, wzrost wydajoi o 11 procent i spadek niap 1.6 procent. W sumie, m® to
wyjasnia¢ spadek inflacji o 0.14 procent rocznie w tym ole&s Przedstawione wyniki prac

3 Wedtug pracy Basker, Hoang Van (2005) wgci minionych 25 lat import Stanéw ZjednoczonychtirC
wzrést 30 krotnie, a import Wal-Mart’a z Chin wzk@9-krotnie. W 2004 roku import Wal-Mart’a z Chin
stanowit 10% importu ogétem Stanéw Zjednoczonychm.

" Furman (2005) oszacowak tylko w 2004 roku dzki polityce cenowej Wal-Mart'a amerykakie
gospodarstwa domowe zaosgtzity 263 mld dolaréw, zaspadki ptac wyniosty w sektorze sprzega
detalicznej wyniosty 4.7 mid dolaréw w 2000 rokwadRer (2005) pokazuje szacunki innych instytusjivoje
wskazujice,ze przecttnie ceny w miastach gdzig sklepy Wal-Martasnizsze o 13-15 procent w poréwnaniu
z cenami w miastach gdzie nie ma sklepéw tej sieci.

> Zob. Chen et al. (2004).
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wskazuj, ze perspektywy mikroekonomii widastotne zmiany strukturalne, w tym rasa

role handlu, ktérych efektem jestasiza inflacja.

Jednak te efekty na poziomie mikroekonomicznymsaiaa razie pozytywnie weryfikowane
na poziomie catej gospodarki. Na przykiad w artgkilamin et al. (2004) na podstawie
analizy danych z lat 1992-2002 ocenioue,rosmacy import z Chin obriyt ceny towarow
importowanych w Stanach Zjednoczonyélednio o 0.8 procent rocznie, co oznacza

obnizenie inflacji CPI o okoto 0.1 procent rocznie, ¢zykwiele.

Podobnie analizy w opracowaniu MFW(2006a) pokazig spadek cen importu o 1 procent
w najwigkszych rozwingtych gospodarkacKwiata obnia inflacg CPl o mniej nt 0.1
procenta po roku, a po trzech latach ten wptyw matkie wygasa. W tej pracy oszacowano,
ze w latach 1998-1999, po kryzysie azjatyckim spackk importowych obayt inflacje w
krajach rozwingtych o okoto %2 punktu procentowego, w 2002 roku koto ¥z punktu
procentowego, Zaskumulowany wptyw cen importu na inflacjv latach 2003-2005 byt
neutralny. W efekcie autorzy opracowania konklgdizg wptyw cen importu na inflagjjest
niewielki i krétkotrwaty, czyli innymi stowy,ze ten kanat obwnania inflacji przez

globalizacg dziata stabo i ma wytznie efekty krotkookresowe.

Réwniez artykut Feyzioglu, Willard (2006) wskazuje na bawdstaby wptyw inflacji w
Chinach na inflaggj w Stanach Zjednoczonych, a ewr przeciwnie silniejszy i bardziej
dtugotrwaly jest wptyw inflacji w Stanach Zjednoewah na inflagg w Chinach, co wedtug
autorow jest zgodne z tegrize to dostawca waluty rezerwowej eksportuje indlatg innych
krajow. Natomiast istnieje statystycznie istotnyiazek medzy inflach poszczegolnych grup
towaréw w Chinach i w Stanach Zjednoczonych (tgkie cenyzywnosci czy elementy
wyposaenia gospodarstwa domowego).

W pracy Mumtaz, Surico (2006) — omawianej w rozldz&2. poniej — pokazanoze jezeli
rozdzielimy inflacg w danym kraju na komponent krajowygwiatowy, to wéwczas krajowa
cze$¢ inflacji obnza sk wraz z bardziej restrykcygn polityka pienkzna, oraz wraz z
otwartdicia na wymiar handlows, jednak R tych réwna nie byto zbyt wysokie.

Ten nurt analizy mma podsumowa nastpujaco. Jeeli banki centralne nie zmienigj
swojego celu inflacyjnego i prowagpolityke pienkzna nakierowan na osagnigcie niskiej i
stabilnej inflacji (co w w¢kszasci krajow rozwingtych oznacza cel na poziomie 2 lub 2.5

procent, a w krajach rozwiggych se¢ pomkdzy 2 a 7 procent, w zaleosci od
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zaawansowania kraju w procesie dezinfldgjivéwczas spadek cen towaréw importowanych
oznaczaze konsumenci zaoszgizone w ten sposéb piadze mog przeznacz§ na zakup
innych débr lub ustug, zatem tani import nie ma ywad na inflacg (kontrolowan przez
banki centralne), zmieni@pie tylko ceny relatywne towarow importowanych oraw&oow i

ustug krajowych.

Autor niniejszej ksizki pozostaje sceptyczny wzglem prezentowanych wynikow i
wnioskow tego nurtu literatury z kilku powodéw. Gteavny wzrost znaczenia eksportu z
krajow o niskich kosztach wytwarzania jest relati@vnowym zjawiskiem, i jeeli tylko nie
pojawia sic nowe bariery protekcjonistyczne najeoczekiw@ dalszego silnego wzrostu
udziatu Chin (i innych krajow o niskich kosztach twgrzania, na przyktad Wietnamu po
wejsciu do WTO) wswiatowym handluSwiadczy o tym olbrzymie zainteresowanie firm z
calego $wiata inwestycjami w Chinach i Indiath ktére po czici s3 nakierowane na
zdobycie chiskiego i indyjskiego rynku, ale w znacznym stopmiwniez celem tych
inwestycji jest poprawa konkurencygu i jakosci oferowanych produktéw na globalnym
rynku. Ponadto, wyniki wielu badaprezentowane w pierwszej gei niniejszej ksizki
pokazuj, ze globalizacja wkroczyta tak do sfery ustug, a to oznacza wspomniane
powyzej zmiany cen relatywnych (spadeg ceny importowanych towaréw i rese ceny
ustug mog zost& zaburzone przez rosty handel ustugami w dziedzinie IT, obstugi
proceséw biznesowych, ustug edukacyjnych, zdrowadtny wielu innych) co mae
prowadzé réwniez do spadku cen ustfly Analiza zmian cen producenta w opracowaniu
MFW(2006a) pokazujeze ceny w przemgfe przetworczym w gospodarkach rozwiych na
przestrzeni ostatnich dwudziestu lat ofay sk 0 okoto 1 procent rocznie szybciej (lub rosty
o 1 procent wolniej) i indeks cen producentow — PPl — ogblem, i nie widdotnej
jakosciowej zmiany w ostatnim okresie, co @0 wskazywd& na ograniczony wplyw
globalizacji i wkksz role innych czynnikéw. Natomiast w przypadku cemstug
biznesowych? wida¢ wyrazny trend spadkowy dopiero w ostatnich latach. Owildatach
1987 — 1994 ceny ustug biznesowych rosty w tempeegitnie okoto 1 procent wagszym

niz inflacja PPI, w tyle w latach 1995-2004 tazmita zmalata prawie do zera. Autorzy

76 Zob. Batini (2006)

"W rankingu AT Kearney za 2005 rok Chiny i Indigraaja dwa pierwsze miejsca w ranking atrakcyjcio
inwestycji zagranicznych, przed Stanami ZjednocrainWielka Brytani i Polsk.

8 Jezeli spadkom cen towaréw na skutek oddziatywaniayék mechanizméw globalizacjetizie towarzyszyt
réwniez spadek cen coraz gkiszej ilasci ustug poddanych globalizacji, to wéwczasaaaruchomt sie
nastpujacy mechanizm obnania inflacji: nizsze ceny débr i ustug oznaczajozliwos¢ zaspokojenia
oczekiwanej realnej konsumpcji gospodarstw domowyrely nizszych wynagrodzeniach (lubzsizych
wzrostach wynagrodag, to obniza jednostkowa koszty pracy do obminflack.

9 Przemyst przetwérczy i ustugi biznesowe standadznie okoto 70 procent typowej rozwitej gospodarki.
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opracowania MFW (2006a) stawdahipotez, ze przyczya tego stanu rzeczy mogta by
deregulacja w niektorych sektorach ustug biznestmwwyictym w telekomunikacji oraz lepszy
i bardziej precyzyjny pomiar cen w tym sektdfz&d o s argumenty XX wieku z tzw. listy
konsensusu waszyngiskiego, do ktérej Midzynarodowy Fundusz Walutowy jest bardzo
przywiazany. Jednak zadaniem autora tepaksi bardzo istota role w procesie obtenia
relatywnych cen ustug biznesowych odegrat procesoomcingu i offshoringu tych ustug,
ktory nasilit s w pierwszych latach XXI wieku. A pracy w MFW(206stwierdza s ze
gdyby poziom otwartai w sektorze ustug biznesowych gt poziom obserwowany w
przetworstwie (co oznaczatoby czterokrotny wzrosindiu w ustugach biznesowych)
wowczas spadek cen producenta w tym sektorze magimyes¢ nawet okoto 20 procent,
oczywicie roztazony na wiele 1&t. Ponadto wzrost otwaroi gospodarek ttumaczy spadek
inflacji w przetworstwie w okoto 40 procentach wtaisich 10 latach, podczas gdy w
poprzednich 10 latach ttumaczyt tylko w 25 procehtaPoniewa ,materiat dowodowy”
zebrany w pierwszej ¢%ci ksiazki wskazuje,ze globalizacja ustugdozie postpowa, jest to
dodatkowy argument wskazgy na to, ze ,wiatr od rufy” ledzie sprzyjal bankom
centralnym w najbliszych dekadach. Ten wniosek wpierapwniez wyniki pracy Borio,
Filardo (2006), gdzie pokazano, w przypadku relagfdzy inflach cen ustug a luk PKB,
globalna luka PKB ma wksze znaczenie hkrajowa luka PKE?.

Ponadto jak przedstawiono w artykule Frankel (20@gfyw handlu na inflagj nie ogranicza
si¢ tylko do wplywu ilgciowego, tzn. ile i jakich towaréw importowanych stato
sprzedanych na danym rynku. Na inftagjptywa réwnie potencjalna mdiwos¢ zaistnienia
handlu danymi dobrami lub ustugami na skutek aahitrcenowego. Wyobgany sobie kraj,
w ktérym firmy krajowe w danym roku produkug@loktadnie tyle paliw ile jest potrzebne w
gospodarce, wt handel zagraniczny paliwami w tym kraju wynosiaelednoczaie ten
kraj maze by idealnie zintegrowany z@viatowymi rynkami paliw, gdy arbitraz cenowy (z

doktadndcia do kosztow transportu) utrzymuje ceny paliw w tyraju na poziomie

8 Warto przywoté artykut Gordon (2006), ktéry nie odbiksivickszym echem w mediach, a powinien. Autor
ponownie przeanalizowat raport Boskina z 1996 rédtory konkludowatze nie ugcie poprawy jakéci w
mechanizmach liczenia inflacji zawg inflaci o 1.1 procent w gfiu rocznym. Gordon pokazuje, po
uwzgkdnieniu szeregu zmian — gdizy innymi nie dawaniu odpowiednio zkj wagi nowym produktom — o
ktorych teraz wiemy inflacja wtedy zostata zanaga o 1.2-1.3 procent, orae to obcazenie obecnie wynosi
prawdopodobnie powgj jednego procenta. Podobne zarzuty byty formutmwa polskiej prasie pod adresem
GUSu, ktéry wykazywate ceny ustug telekomunikacyjnych nie zmieniakywiczasie, podczas gdyidy
Polak widziat,ze na skutek silnej konkurencji i promocji ceny tate skt obnizaty.

8 pojawiaj, sic nawet komentarzeg podziat towar6éw i ustug na takie ktéeelsb nie g przedmiotem obrotu
miedzynarodowego jest przestarzatg, nowy podziat dzieli procesy biznesowe (ustugiiary) na
Jnternetowalne” i ,nieinternetowalne”.

82 Artykut ten szczegétowo oméwiono w rozdziale 3.2.
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swiatowym, a jakakolwiek préba podniesienia centkBwataby pojawieniem siarbitrazu
cenowego w postaci fiazego importu paliw. Oczywgie fatwiej jest mierz§ ilosciowe
efekty wpltywu handlu medzynarodowego na ceny, poniewsy dostpne szeregi czasowe
danych, natomiast bardzo trudno jest zmiérzjle oddziatywania midzynarodowego

arbitrazu cenowego, czyli wptywu potencjalnego handlgdaiynarodowego na inflagf.

Wydaje s¢ ze faktyczna i potencjalna wymiana handlowadde w dalszym aigu
ograniczata presjinflacyjna naswiecie. Nie oznacza to jednate praca bankiera centralnego
stanie s tatwiejsza, wgcz przeciwnie, dylematy opisane w rozdziale 4 w®js@ ksiazki
powodup, ze polityka piengzna po okresie ,wielkiego uspokojenia” weszta w ackre

,wzmozonej czujndci®®.

3.1.6. Globalizacja jako silny pozytywny wstras zwiekszajacy efektywnasé firm

Zadaniem autora niniejszej kski efekty oddziatywania globalizacji na inflacjpoprzez
kanat handlu neidzynarodowego magby¢ mate w poréwnaniu z wptywem globalizacji na
obnizenie inflacji poprzez wzrost efektywm proceséw biznesowych w zakresie produkciji i

ustug oraz wptywem globalizacji wiedzy na procesrtzenia innowaciji.

Wstepne wyniki pozwalajce na ildciowa ocere relatywnej sity poszczegolnych kanatow
oddziatywania przedstawia opracowanie MFW (2008#é)modelu, ktory ma odpowiedZie
na pytanie sk sk biora réznice w inflacji w przems§le przetwérczym i ustugach
biznesowych wzglddem ogolnej inflacji PPl poddano analizie 22 sektar 10 krajach
rozwinigtych w latach 1987-2003. W tym okresie wzrost ote&i gospodarek wyfaiat w
okoto 30 procentach mniejsanflacje w przetwérstwie, w 40 procentach zjawisko to byto
wyjasnione przez wzrost wydajga pracy. Rola rosgce] otwartdci gospodarki byta
znacznie wiksza w przypadku przemystow o niskim zaawansowéthnologicznym, za
rola rosmcej wydajndci pracy byla zdecydowanie gkisza w przemystach wysokich
technologii, co jest zgodne z intucjW ustugach biznesowych napksze relatywne spadki

cen mialy miejsce w przypadku ustug pocztowych lekemunikacyjnych, gdzie wzrost

8 Oczywicie autor nie postulujege dziata prawo jednej ceny, gdiest bogata literatura pokazog, ze to
prawo nie dziata nawet w odniesieniu dasko zdefiniowanych grup towarow. Sklada sa to szereg
czynnikéw, na przyklad e poziomy sztywriei cen w ré@nych krajach, oczekiwania firde zmiany cen
importu wynikapce ze zmian kursowych przegciowe wic firmy akceptuyj wahania marbez zmian cen,
natomiast spadek cen importu wyni@j z pojawienia si chinskiej produkcji mae sktanig do obniek,
istnieja réznice w preferencjach konsumentéw, etc.

8 Jest to polski odpowiednik stwierdzenia ktéreggwa regularnie prezes EBC, Jean-Claude Trichet czyl
wigilance”.
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wydajnaici pracy miat procentowo okoto dwukrotnie ekszy wptyw niz wzrost otwartéci
gospodarek, podobne zjawisko, ¢éhev mniejszej skali zaobserwowano w ustugach
finansowych. Zatem widaze w szeregu sektoréw wzrost wydajoiopracy ma podobny lub
wigkszy wptyw na obrienie inflacji, ni wzrost wymiany mydzynarodowej, chociaw
wigkszaci szacunkow absolutny wptyw nazree miary inflacji kadego z czynnikdw nie

przekracza 0.5 procenta rocznie.

Szereg prac analizigych poszczegollne rynki i zalgosci, a nawet konkretne przyktady
biznesowe pokazage jak globalizacja prowadzi do wzrostu wydagioi jednoczesnego
spadku cen zostato przedstawionych w pierwszejctniniejszej ksizki. Warto zwroct
uwag, ze wigkszas¢ tych przykladow dotyczy ostatnich kilku lat, dlgte cagle jeszcze
brakuje wystarczago dtugich szeregbéw czasowydeby mana byto wykry te zalenosci w
zagregowanych danyth

W pierwszej cgsci ksiazki obszernie oméwiono jak kluczowa dla wzrostu gagrczego jest
zdolna¢ do tworzenia innowacji, a przez to rowhigo zwikszania wydajnéci i obnizania
jednostkowych kosztoéw pracy. W znanych pracach €&nas, Helpman (1991a i 1991b)
pokazanoze nawet jednorazowy wzrost otwaitogospodarek me prowadz do trwatego
(lub dlugotrwatego) wzrostu trendu wydajso Mechanizm — opisany w modelu
endogenicznych innowacji i endogenicznego wzroskiéry to wyzwala polega na tyme
firmy ktére maj coraz wecej kontaktow z podmiotami z innych krajow szybadjsorbuj
zmiany technologiczne, zmiany w dziedzinie zdeania, mog wykorzyst& lokalne centra
wiedzy oraz kontakty z klientami i kooperantamirganych rynkach. Uzyskany w ten sposéb
szybszy wzrost wydaj$ai pozwala na obaenie inflacji w skali catego kraju i jest to efekt
diugotrwaty.

% podobnie miata sirzecz ze wzrostem wydajém pracy na skutek olbrzymiego upowszechniania si
komputeréw w latach 90-tych. W pewnym momenciedatiNagrody Nobla Paul Samuelson powiedzial nawet
— Co jest cgsto cytowane ze komputery widawszdzie poza danymi o wydajéa pracy. W grudniu 1995

roku podczas posiedzenia Komitetu Otwartego Rynlan &reenspan sformutowat hipogez zmianie trendu
wydajnaici pracy w Stanach Zjednoczonych i koniecm@dpowiedniego dostosowania polityki pietriej,

czyli braku podwyek stép procentowych pomimo obenia st stopy bezrobocia parej pozioméw ktére
uznawano za stemeutrala (zapowied tych zmian, §cie wizjonerska, znalaztaesiv artykule Alana

Greenspana w Wall Street Journal we émae 1988 roku, co opisuje artykut Friedman (2008)atomiast jak
pokazano w pracy Blinder, Reis (2005) modele mgglychwyci¢” te zmiare strukturala — czyli wzrost trendu
wydajnaici pracy — dopiero na pogtku obecnego stulecia.
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3.1.8. Ceny surowcow a globalizacja — mity i fakty.

Przypomnijmy, ze przez globalizagj rozumiemy zwkszora mobilnag¢ czynnikéw
produkcji: kapitatu, oséb i wiedzy. Jednym w efekt@lobalizacji jest szybszy globalny
wzrost gospodarczy na skutek silnego wzrostu pryanosci, ,wielkiego podwojenia®
poday pracy i powstania globalnego rynku pracy. Wietacpargumentujeze jednym ze
skutkdéw globalizacji jest réwniesilny wzrost cen surowcéw, zob. wykresy XXX i YYY,

jako pochodna szybszego wzrostu gospodarczego.

Oczywiscie globalizacja przyczynita gido powstania jednego globalnego rynku niektorych
surowcow — jak na przykiad ropa naftowa — ¢stp wydarzenia na rynkach lokalnych maj

globalne skutki, ceny rogriub spadaj na catymiwiecie.

Wykres XXX. Nominalna cena barytki ropy naftowej od stycznia 190 - do sierpnia

2006,$rednia mieseczna

BO |-
70 -
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10 -

0 T T T T T T
sty-70 sty-76 sty-82 sty-88 sty-94 sty-00 sty-06

Zrédto: Departament Energii Stanéw Zjednoczonych

8 Zob. Freeman (2005).
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Wykres YYY. Nominalne srednioroczne ceny surowcow, przegtna w 1980 roku = 100

—e— Ropa naftowa
250 1| —=—Wegiel @ |-
Miedz
Aluminium
200 | —%—Ruda zelara |
—e—Cyna
—— N|kiil
150 - T Sléw
100 ~
50 +
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Zrodio: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Wydaje s¢, ze diagnoza ,globalizacja powoduje wzrost cen sufwc chocia jest zgodna
z niektérymi faktami, bo w okresie globalizacjiastie wysapit wzrost cen metali i paliw, to
jednak jest niepoprawna, gdgugeruje zte implikacje dla polityki gospodarczg, przyktad,
ze naley ograniczy tempo procesu globalizacji bo geoprowadz do dalszego wzrostu cen
surowcow i do wzrostu inflacji, podczas gdy to émi@ zahamowanie procesu otwierania si
gospodarek i wzrost protekcjonizmu meoby najsilniejszym impulsem proinflacyjnym.
Oczywiscie scenariusza wzrostu inflacji pomimo ppstacej globalizacji nie mina
wykluczy¢, a nawet w publikacji MFW (2006b) scenariusz dadgr utrzymywania si
podwyzszonej globalnej presiji inflacyjnej w 2007 rokutjesenariuszem bazowym.

Warto przy tym zwr6&d uwag;, ze pomimo opisywanych w pierwszej ¢fei ksiazkKi
tendencji demograficznych prowagdych do szybkiego wzrostu ludéw, ceny
nieprzetworzonegywnosci i bawetny od wielu dekad obtdja si¢ lub utrzymug bez zmian,
za8 wykres ZZZ poniej pokazujeze zadna z cen w 2005 roku nie byta nominalniezsea
niz w 1980 roku, co oznacza silny spadek re¥legn tych surowcow.

87 Relatywnie do wskanika cen towaréw cen i ustug konsumpcyjnych.
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Wykres ZZZ. Nominalnesrednioroczne ceny nieprzetworzoneywnaosci i baweiny,
1980=100.

—e—Pszenica
180 . Eulgurydza
o ______________ yz
160 Kawa
140 4 -\ ] —x— Herbata
—e— Bawetna
120 -
100 -
80 +--=-4---
60 +---------
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0

Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Zdaniem autora poprawna diagnoza zjawiska aogh cen surowcéw (paliw i metali) jest
nastpujaca. W wyniku posipujacego procesu globalizacji od szeregu lat globalna
gospodarka rmie w bardzo szybkim tempie. Dotyczy to w szczeg&dngospodarki Chin,
ktéra nie tylko od szeregu lat smie w tempie okoto 10 procent rocznie, ale révinie
gwaltownie st modernizuje. To powoduje silny wzrost popytu naosice™ rope, cement,
metale. Taki wzrost popytu napotkat na barieodaowa, ktora wynika na przyktad z niskich
inwestycji w sektorze naftowym w ostatniej dekadzéewzgédu na relatywnie niskcere
ropy naftowej. Aby oceiina ile ta bariera podawa mae st& sic hamulcem dla globalnego
wzrostu gospodarczego i impulsem do wzrostu inflaglezy ocené dwa aspekty,

bezpdgrednio zwazane z globalizagjrynkow finansowych i globalizagjwiedzy :
* Czyinwestycje w sektorze surowcowym istotnie wires

« Czy mog pojawk Si¢c innowacje, ktore ogranigzpopyt na surowce?

8 Szczegolowe oméwienie zagadnity i struktury wzrostu popytu na surowce wykragmoza zakres

niniejszej ksizki, bardzo obszerne omoéwienie am@a znalé¢ w pracy MFW (2006b). Gospodarka Chin w
ostatnich latach jest ,odpowiedzialna” za istotmggent (czsto ponad potog) wzrostu popytu na poszczegoline
surowce. W ostatnich latach dynamika wzrostuigkiego popytu na r@pnaftows jest nizsza nk wynikatoby to
wprost z dynamiki wzrostu gospodarczego, co oznaezizieki wdrazanym innowacjom spadazicie paliw

na jednosti wytworzonego produktu. Oddzielikwesti, ktéra wymaga dalszych badgest rola jak odegrata
polityka bardzo niskich stop procentowych we vizie cen surowcéw, gaywedtug niektérych ekonomistow to
niskie stopy procentowe przyczynitegio narastaniadbli na rynkach aktywow, co sztucznie rdpito
konsumpagg i import z takich krajéw jak Chiny.
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Oczywiscie gkbsza analiza tych kwestii wymaga eloinego obszernego opracowania, co
wykracza poza zakres tej kski. Warto jednak zwré¢iuwag:, ze w raporcie o inwestycjach
zagranicznych opublikowanym przez UNCTAD wzgaierniku 2006 roku, podkéma sk
.,dramatyczny” wzrost zagranicznych inwestycji bes#pdnich w przemystach
wydobywczych, w znacznym stopniu w wydobycie ropytowej. Liczba ponadnarodowych
transakcji fuzji i przej¢c w przemygle wydobywczym wzrosta ponad se@krotnie w 2005
roku, a udziat tych transakcji w globalnym rynkwegé i fuzji zblizyt si¢ do rekordowych

poziomow, ostatnio notowanych w latach 1987-88.

Raport stwierdza, ze naptyw bezpoednich inwestycji zagranicznych do sektora
wydobywczego jest gtdwnym czynnikiem w$gaajacym globalny wzrost inwestycji
zagranicznych w 2005 roku. Takgunaptyw inwestycji do tego sektora oznaczanaley
spodziewa si¢ w srednim terminie znagzego zwgkszenia poday surowcow, Co powinno
prowadz¢ do stabilizacji lub do spadku cen. Zdaniem autowpetnie niewiarygodneas
szacunki mowice, ze niedtugo skicza sic zapasy niektérych surowcow, gdpa przyktad
rezerwy ropy 8 nieustannie przeszacowywane wgonikt nie wie ile jeszcze nieodkrytych
16z ropy znajduje si na Ziem?®. Trzeba te pamitac o istniejcych znacznych zi@ch,
ktorych eksploatacja byta nieoptacalna gdy cenagtkiaropy wynosita 20-30 dolarow, ale
stata s¢ optacalna gdy ceny przekroczyty 50 dolaréw, nayiled kanadyjskie piaski
roponagne. Wswietle tych danych mama wkcz stwierdz, ze globalizacja, czyli swobodny
przeptyw inwestycji mgdzy krajami prowadzi do spadku cen ropy poprzemsizinwestycji
w wydobycie i przetwarzanie tego surowca. OcZgwa te czynniki bda dziataty w kierunku
spadku cen ropy poprzez akszenie poday surowca wsrednim i dlugim okresie, natomiast
w krotkim okresie bariery wytwoércze oraz ryzyka pelityczne pozostaj gidwnym

czynnikiem ksztattujcym bilans ryzyk dla cen paliw.

Drugim wanym czynnikiem ktory wjze globalizag z cenami surowcowasinnowacije,
ktore powstay w znacznie szybszym tempieznkiedys, na skutek globalizacji wiedzy.
Oczywiscie prognozowanie, czy w przyszéd pojawh Sie jakies innowacje, ktore obni
dwiatowy popyt na surowce, lub zmienitruktue tego popytt’, jest swego rodzaju
spekulac, ale ¢ bardzo powzne instytuty naukowe, ktore takimi spekulacjami zajmup.

Przyktadem jest raport korporacji RAND ktéry powstaa zlecenie Narodowej Rady

89 W koncu 2004 roku odkryto nowe zte w zatoce meksykakiej, o nazwie Jack, eli potwierdz sic
wczesniejsze szacunki to znane rezerwy ropy Standw ZLjezonych mog wzrosraé 0 50 procent w wyniku
tego odkrycia, zob. World Oil magazine, wydanie &a005 rokuywww.worldoil.com

% Trudo nawet wyobragisobie skutki gospodarcze i polityczne odkrycidgga nowegarodta energii ktére
radykalnie ograniczytoby popyt na ropaftows i gaz.
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Wywiadu Stanéw Zjednoczonyth Na przyktad wréd wielu innowacji ktére
prawdopodobnie wejd do powszechnegozytku przed 2020 rokiem wymieniagstanie
sposoby zbierania i magazynowania energii stongcivigmienia s¢ tez tanie autonomiczne
domy, ktore radykalnie obki zapotrzebowanie gospodarstwa domowego na energi
,Zielone przetwdrstwo”, rozpowszechnienie samochodéw o napzie hybrydowym lub
powstanie komercyjnych rozw#an wykorzystuapcych paliwo wodorowe zamiast benzyny,
chociz w przypadku tej ostatniej innowacji pozostaje ¢g&z sporo probleméw do
rozwiazania i zapewne w najbzych latach wikszego pospu mana oczekiwéa w zakresie

wykorzystania biopaliw.

Poniewa tempo powstawania innowacji radykalnie przyspiészsnigdzy innymi na skutek
radykalnego udoskonalenia sposobéw komunikacji oagkbw z categoswiata, czyli
globalizacji wiedzy, mgna oczekiwag, ze wiele z tych innowacji znajdzie zastosowanie w
codziennymzyciu szybciej nt sic obecnie wydaje, a niedowiarkom propancgfniccie sk w
myslami w czasie o 15 lat, do okresu gdy nie byto rnmétu, telefonédw komodrkowych,
bankomatow i przypomnienie sobie jak wtedy vaggito zycie codzienne i praca. lle czasu
zabierato nam skontaktowanieg sz kims, ile czasu zabierato nam poszukiwanie jakich
informacji. Jak wygidatoby naszeycie codzienne i zawodowe gdyby nagle, z dnia nendz
Internet i telefonia komorkowa przestaty funkcjormwDzisiaj student w dowolnym kraju
gdzie funkcjonuje Internet, o ile tylko znazyk angielski, ma bezpcedni dosip do
ksiggozbiorow i prac naukowych setek bibliotek i instgw, mae oghdat i stucha
wyktadéw na wielu uczelniach w wielu dziedzinactziDmamy inne problemy nikiedys,
nie musimy szuka informacji, tylko w olbrzymim morzu informacji mumsy odnalé¢ te,

ktére g potrzebne i wiarygodne.

Ten podrozdziat tylko pozornie jest odlegly od témaolityka piengzna w globalnej
gospodarce. Celem tej analizy byto pokazamepoghd czsto obecny w wielu publikacjach
— ze globalizacja prowadzi do wzrostu inflacji przezrast cen surowcow — jestedhny, albo
CcO najmniej niepetny, gdyto wignie globalizacja umdiwia wyzwolenie sit, ktore bda

przeciwdziataty temu wzrostowi cen surowcovénednim i dtugim okresie.

91 Zob. RAND (2006).

56



3.1.9. Whnioski.

Na pytanie postawione w tytule tego podrozdzialw faki sposob globalizacja wptywa na
inflacje — mazna odpowiedzi& nastpujaco. Debata na ten temat caly czas trwa, nie ulega
watpliwosci ze globalizacja obta inflacg, chocia sa rézne hipotezy co do trwadoi i sity
tego procesu. Zeli tylko nie pojawi sie nieoczekiwane bariery protekcjonistyczne, to
wowczas wzrost otwarfoi gospodarek na wymiartowaréw, ustug, 0sob i wiedzy wsparty
przez zmiany technologiczne i spadek kosztow tramsp komunikacji powinien prowadzi

do utrzymania sialbo nawet do nasileniagsjwiatru od rufy”, ktéry wpiera banki centralne

w utrzymaniu niskiej i stabilnej inflacji.

Jednoczénie w okresach nasilgjej sk globalizacji — szczegdlnie gdy szybkosmae

wydajnag¢ pracy — mana oczekiwd okresow dobrej deflacji, co me postawé przed

wieloma bankami centralnymi trudne pytanie, jaki oeflacyjny jest wiaciwy i czy

prowadzenie polityki piegiznej nakierowanej na stabilftocen, bezzadnych dodatkowych
celéw jest wiaciwe. O tym traktuje rozdziat czwarty, ale najpieprzedstawimy wyniki
bada analizuacych, czy inflacja jest globalna, czy krajowa.

3.2. Czy inflacja jest zjawiskiem globalnym, czy kajowym?

Szereg prac naukowych ktore powstalty na przestrostatnich dwoch lat wskazujez i
inflacja staje s coraz bardziej zjawiskiem globalnym, czyé istniej pewne czynniki ktore
powodup, ze ma@na zaobserwowawspolne tendencje w procesach inflacyjnych w wielu
krajach. W pracy Ciccarelli, Mojon (2005) pod znanmmym tytutem ,Globalna inflacja”
przedstawiono anakzprocesow inflacyjnych w 22 krajach OECD w latacB6Q-2004.
Autorzy analizuy kilka miar sredniej inflacji w tych 22 krajach (ralzy innymi oficjalne
dane OECD, zwykt srednp arytmetyczm, oraz pierwszy czynnik z analizy gtéwnych
skladowych) i relacje mdzy tymi miarami (okrdanymi jako inflacja globalna) a miarami

inflacji w poszczegdlnych krajach. Wnioski sastpujace:

» globalny cykl koniunkturalny wygaia tylko okoto jedn-trzech zmienndci produkciji
przemystowej w krajach OECD, podczas gdy globahfacja wyjania prawie 70

procent zmiennii inflacji krajowej;

» globalna inflacja nie wyjamia poziomu inflacji krajowej, gdyw probie g kraje ktére
przez caly czas miaty nigk relatywnie stabila inflacje, jak Niemcy, oraz kraje ktére

miaty okresy wysokiej i zmiennej inflacji i okredskiej stabilnej inflacji jak np.
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Wielka Brytania. Natomiast pomimo mdicy w poziomach, jeeli inflacja globalna
rosnie/spada, to roafspadaj rowniez inflacje krajowe, i korelacja zmian inflacji
kazdym kraju ze zmianinflacji globalnej jest wysoka;

jezeli inflacja krajowa ,wytamuje si’ z trendu wyznaczonego przez inflagjlobalra,
to odchylenie to ma charakter kréotkotrwaty i przéwe po dwoch latach jest
niwelowane, innymi stowy istnieje bardzo silny maolem korekty bidem, ktory

powoduje,ze inflacja globalna jest atraktorem dla inflacjajawych;

modele prognozage inflacg krajowa z wykorzystaniem inflacji globalnej
charakteryzyj sic mniejszym bidem prognozy od wszystkich modeli wzorcowifch
powszechnie itywanych do poréwna prognoz zmiennych makroekonomicznych;
konsekwentnie autorzy proponugeby to widnie ich model globalnej inflacji statesi
nowym wzorcem w prognozowaniu inflacji, z ktérymlexy porownywa prognozy z

krajowych modeli inflacji;

autorzy przeprowadzajanaliz czynnikow ktére wptywaj na globala inflacje,
stosugc podobne jak w przypadku samej inflacji technikkreainiania globalnej
produkcji, globalnych ptac, globalnych stép procewmgch rynku pieniznego i
obligacji, globalnej podey pienadza M3, w analizie uwzgtiniane g réwniez ceny
ropy naftowej. Przeprowadzone obliczenia wskazug wyzszy globalny wzrost
gospodarczy i wisze globalne ptace w sposdb statystycznie istotplywaja na
wzrost inflacji z opéanieniem od jednego do czterech kwartatéw, czyli ritkim
okresie. Ten wptyw zanika w okresiénaiu kwartatow. Ponadto wptyw globalnych
ptac na globala inflacje jest istotny w krotkim okresie w catej probie 198004, ale

staje st nieistotny w okresie 1981-2004;
w perspektywie &miu kwartatdw najistotniejszym czynnikiem wptywaym na

wzrost/spadek globalnej inflacji, zarbwno w cateplme jak i w okresie 1981-2004
jest wzrost/spadek globalnej paglgpienadza M3.

Warto zwréct uwag:, ze praca Cicarrelli, Mojon (2005) pokazujge inflacja globalna

wyjasnia znacza cz¢$¢ zmienndci inflacji krajowych, natomiast praca nie odnosi go

zwiazku poziomu inflacji krajowych i poziomu inflacjiapalnej. Ten wtek jest analizowany

w kolejnej pracy tego nurtu Mumtaz, Surico (200@utorzy pokazuj, ze ,czynnik

swiatowy” ttumaczy spadek poziomu i uporczysgokrajowych inflacji,ze idiosynkratyczne

92 Czesto zamiast stowa wzorcowyywa sk terminu benczmarkowy, od angielskiego stowa beraghm
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czynniki krajowe wyjaniaja wzrost zmienngci inflacji w koncu lat 1970-tych i pociku
1980-tych, oraze pocawszy od lat 1990-tych rola czynnikaviatowego we wptywaniu na
inflacje krajowe relatywnie wzrosta. Ponadto auyorpokazug, ze zmiany globalnej
ptynnadsci wptywaja na zmiany czynnikawiatowego, natomiast ceny ropy naftowej maj
wptyw na czynnik $wiatowy tylko w latach 1973-4. Z kolei polityka guiczna jest
podstawowym krajowymzrédtem wptywu na krajowe inflacje, oraze kczny wptyw
czynnikéw krajowych na krajowe inflacje stabnie wrze wzrostem otwarfoi gospodarek

mierzonej udziatem handlu w PKB.

Whnioski s ciekawe i istotne statystycznie ¢@i warto je omowd szczegétowo. Analiza
przeprowadzona w pracy Mumtaz, Surico (2006)labjrzyndcie krajéw a analizowane
kwartalne szeregi czasowe obejmakres 1961-2004.

Przeprowadzona analiza wskazujee czynniki krajowe wplywajce na inflagg w
analizowanych krajach miaty silny wptyw przede wstkym w latach 1970-tych 1980-tych,
z& ich rola w pé@niejszym okresie znacznie zmalata. Od tej regatyisliczne wyjtki, jak

na przyktad wzrost roli czynnika krajowego w WiakiBrytanii w 1992 roku, co byio
Zwiazane z deprecjacfunta i jego wyjciem z Europejskiego Systemu Walutowego. Ponadto
czynniki krajowe § bardzo zmienne i charakteryzugie niska uporczywdcia. Odmienn
charakterysty&k ma czynnikswiatowy, ktory do lat 1970-tych wéznie wptywat na wzrost
inflacji krajowych, podczas gdy od peatku lat 1990-tych wplywa na obtenie poziomu i
zmienndci inflacji krajowych. Ponadto w tym okresie znacaz spadia rola czynnikéw
krajowych, z& odchylenia poziomu inflacji powodowane przez cziinkrajowe od poziomu

wyznaczanego przez czynniki globalnengeznaczne i krétkotrwate.

W znanej pracy Sargent (1998)zedstawionoze uporczywé¢ inflacji zmienia st wraz z
prowadzon polityka pienizna. Jednak do tej pory analizy uporczyep inflacji byty
prowadzone indywidualnie dla poszczegolnych kraj@évomawianej pracy Mumtaz, Surico
(2006) po raz pierwszy pokazan® dla wekszdci krajow wysoka uporczyw inflacji w
latach 1970-1980 wynikata z uporczyseo czynnika swiatowego, z& uporczywdé
czynnikow krajowych, za wyjkiem Kanady byta niska. Ponadto autorzy pokazig spadek
uporczywdci inflacji w latach 1980-1990 byt wynikiem spadkiyporczywdci czynnika
swiatowego, podczas gdy uporczysgoczynnikdéw lokalnych nie zmieniatagsistotnie na
przestrzeni ostatnich kilkudziesiu lat. Analiza wydaje sidobrze ttumaczyhistork inflacji

w analizowanych krajach, gédywszystkie przypadki, statystycznie zidentyfikowajado

wzrost wkitadu czynnikow krajowych do zmierdooinflacji odpowiadaj dobrze znanym z
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literatury wydarzeniom dotyazym krajowej polityki makroekonomicznej (zmiany ki
dochodowej, podatkowej, cenowej) lub lokalnych @wkfinansowych. Autorzy konkludayj
ten watek badawskazujc na trzy okresy w badanej probie:

e lata 1960-1974, w ktorych oboszywat system statych kurséw Bretton Woods, ktéry

byt kotwica nominalry i ograniczat wysok& i zmienndc¢ inflacji krajowych;

e lata 1974-1990, to okres poszukiwania nowej kotwicyninalnej, charakteryzagy

si¢ wysoky inflacja i wysoka zmienndcia inflacii;

e lata 1992-2004 to okres synchronizacji polityki mpégnej, ktéra byta mgdiwa na
skutek instytucjonalnej niezaieosci bankdéw centralnych oraz akceptacji fakke,
niska i stabilna inflacja jest warunkiem niedhym dla utrzymania wzrostu
gospodarczego w diugim okresie. Ta synchronizacgybpata réne formy, na
przykiad unii walutowej w Europie lub przygia strategii bezpwedniego celu

inflacyjnego przez banki centralne w wielu krajach.

W omawianej pracy przedstawiono réwnemnaliz czynnikow ktore ttumacgczesé krajowa
i $wiatowa analizowanych szeregdéw czasowych inflacji w posgéiych krajach. Autorzy
jako zmienne objaiajace wykorzystyy otwartdé na wymiar handlova, wzrost PKB,

aktywn polityke pieniczna®® oraz poda pieniadza.

Analiza pokazujeze najsilniejszym czynnikiem wptywagym na krajowy komponent inflacji
jest aktywna polityka pienina, restrykcyjna polityka obia a ekspansywna podnosi krajowy
komponent inflacji. Otwart® na wymiar handlowa rowniez obniza krajowy komponent
inflacji, oraz, co jest niezgodne z intuicivyzszy wzrost PKB réwniezwiazany jest z sz
inflacja. Jednak moc wyjmiajaca tych réwna mierzona R jest mata relatywnie do mocy
wyjasniajacej rownania dla czynnikdwiatowego. W tym przypadku aktywna globalna
polityka piengzna wptywa na globakninflacje oraz wzrost globalnej otwadici handlowej
obniza globaln inflacje. Jednak po dodaniu jako zmiennej ghjajacej globalnej ptynnéi

to wiasnie ten czynnik najsilniej wptywa na globalinflacjc w sposéb zgodny z intuicj
ekonomiczag, czyli wzrost globalnej ptynrigi prowadzi do wzrostéwiatowego komponentu
inflacji. Autorzy szacuyj rowniez podobne modele, ktore ttumacezes¢ zmienndci inflacji
wyjasnianej przez czynniki krajowesiviatowe. Tutaj aktywna polityka piegiina obnia rok

czynnikdw krajowych w wyjgnianiu zmiennéci inflacji. Natomiast okazuje &i ze rola

9 Aktywna polityka pienizna jest modelowana jakozadica midzy krétkoterminow stop procentowy w
danym kraju, a jej poziomem wynilgym ze standardowej reguty Taylora.
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czynnikow swiatowych w wyjdnianiu zmiennéci inflacji rosnie w warunkach wysokiego
wzrostu gospodarczego,sz@la czynnikow krajowych rmie w warunkach niskiego wzrostu

gospodarczego.

Omawiana praca poprawia nasze rozumienie mechprokieséw inflacyjnych w globalnej

gospodarce wskazg na kilka wanych prawidtowdci:

* wspolny czynnikéwiatowy jest odpowiedzialny za spadek poziomu irapgwasci

krajowych inflacji;

* od potowy lat 1990-tych czynnikwiatowy staje si stopniowo coraz waniejszy w

determinowaniu inflacji w poszczegolnych krajach;

» globalna inflacja zmienia siwraz z globala ptynndcia, natomiast ceny ropy magj

maty wptyw na globala inflacje.

Kolejna czesto cytowan praa, ktéra zwraca uwagna rosmca role czynnikow globalnych w
ksztattowaniu procesow inflacyjnych jest artykutri®o Filardo (2006). Autorzy powotajsie
na szereg czynnikOw opisanych w pierwszegcizniniejszej ksizki, jak na przyktad znaczny
wzrost poday sity roboczej pajczony z powstaniem globalnego rynku pracy, zmnes)jsz
ograniczé w przeptywie 0séb, obgie handlem neidzynarodowym ustug na skutek pgmsi
w dziedzinie ICT, czy wazrost konkurencygm na rynkach produktow i czynnikow
produkcji. Autorzy oceniaj ze facznie te czynniki skutkgj wzrostem potencjatu
produkcyjnego globalnej gospodarki. W efekcie aaparczekuy, ze dwa zjawiska istotne z
punktu widzenia polityki pieriznej maj miejsce:

(1) wzrost wraliwosci krajowych zmiennych i zak@osci miedzy tymi zmiennymi na
czynniki zagraniczne. Na przykiad wlhavos¢ inflacji w danym kraju powinna gy
mniej wraliwa na zmiany popytu w tym kraju lub na czynnikodztowe, a w

wigkszym stopniu zalex¢ od czynnikéw globalnych;

(2) obnizanie s¢ inflacji na skutek wzrostu globalnej paya poprzez ostabienigadan
ptacowych na skutek zagrenia relokagj do krajéw o niskich kosztach wytwarzania,
spadek jednostkowych kosztéw produkcji na skutepszej organizacji produkcji.
Przy innych czynnikach niezmienionych te trendy pow obniy¢ marve i

zwickszy¢ elastycznéc cenov popytu.

Autorzy testuy wplyw czynnikobw globalnych i lokalnych na inflacjpoprzez estymagj
krzywej Phillipsa poszerzonej o czynnik globalnglebalra luke PKB. Przygta specyfikacja
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raczej niedoszacowuje roli czynnikdw awanych z globalizaaj Przeprowadzono anatiz
dla 16 krajow rozwirgtych i 12 krajéw rozwijgicych sk, zaréwno estymug pojedyncze
rbwnania jak i poprzez regresje panelowe dla wgmfst krajow hcznie. Autorzy

przedstawiaj szereg ciekawych rezultatow:

* Rola krajowej luki popytowej w tradycyjnej krzywedphillipsa znacaco
zmalata w latach 1993-2005 w poréwnaniu z latan@0t2992, co jest zgodne
z wynikami innych pra¥. Ponadto inflacja stataesmniej uporczywa, co jest
odzwierciedlone w obnéniu s¢ wspotczynnika przy opidnionej zmiennegj

objasnianej, czyli inflacji z poprzedniego kwartafy

e Zarbwno w regresjach panelowych jak i w regresjdtdn poszczegdlnych
krajow globalna luka PKB jest istotnym czynnikienpiywajacym na inflacg,
sita oddziatywania globalnej luki PKB na inflacjest w zdecydowanej
wiekszaici przypadkow weksza nk sita oddziatywania krajowej luki, ktéra w
wielu przypadkach stata ¢sistatystycznie nieistotna. Wyniki pozostdpez
zmian po dodaniu innych zmiennych do krzywej Pbdd, takich jak ceny
importu, ceny ropy czy krajowe jednostkowe kosztyacy. W krzywej
Phillipsa poszerzonej o globalfuke PKB istotne znacznie mageny importu
i ceny ropy naftowej, natomiast stabo istotne ass¢ jednostkowe koszty
pracy. Proba datzenia do rowna miar globalnych kosztéw pracy rownie

wskazuj na ich stab istotnac;

* Wyniki sa podobne rownie dla inflacji ustug, rownig w tej specyfikacji
rownai globalna luka PKB miata wksze znaczenie hkrajowa luka PKB, co
autorzy wyjdniaja faktem, £ ustugi réwnie stap sie w coraz wikszym

stopniu przedmiotem obrotu @izynarodowego.

Autorzy konkluduj, ze banki centralne powinny gkszy wag; przyktadad w swojej analizie
do mkkkich informacji globalnych, gdyanaliza samych cen importowych #eoby¢ daleko
niewystarczajca. Ponadto konieczéosiggniccia do tzw. mgkkich czy jakéciowych danych
jest powodowana rowntetym, ze s istotne problemy z mierzeniem krajowych luk PKB, a
ten problem staje jeszcze bardziejzpioy w przypadku globalnej luki PKB. Ponadto, auyorz
zauwaaja, ze rasnie ryzyko systematycznychdolow w polityce pieniznej nakierowane na

czynniki krajowe, jeeli odpowiednio nie &da uwzgkdniane czynniki globalne. W kau,

4 Zob. Galati, Melick (2006), Stock, Watson (2005).
% Podobne wyniki uzyskano w pracy Benati (2006).
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mniejsza rola krajowej luki PKB, czyli ,sptaszczehikrzywej Phillipsa oznaczae banki
centralne mog mie¢ trudnaci w efektywnym kontrolowaniem inflacji w krotkimsrednim
okresie jeeli wystpia silne wstrasy cenowe lub drla musiaty zmienié stopy procentowe
znacznie bardziej nido tej pory. Ten problemelzie spatgowany na skutek globalizacji
rynkéw finansowych, ktora ostabia wptyw bankow cahtych na diugoterminowe stopy

procentowe.

Oczywiscie ekonomici nie poddaj sie i prObup uratowa& stap krzywa Phillipsa, bez ktérej
prowadzenie krajowej polityki pieginej] maze by bardzo utrudnione. Ciekawym
przyktadem takiej proby jest artykut Chmielewskiptk(2006) w ktorym autorzy analizyj
zmiarg mechanizmu transmisji w Polsce w latach 1997-2@%.tego celu wykorzystaj
rownanie inflacji w gtdbwnym modelu prognostycznymarmddowego Banku Polskiego —
ECMOD®. W tym modelu w diugim okresie inflacja netto znigsk wraz z cenami importu

i jednostkowymi kosztami pracy, a w krotkim okregimiany inflacji netto zaley, miedzy
innymi od krajowej luki PKB. Podobnie jak w inny@nacach analiza dynamiczna pokazuje,
ze wplyw luki PKB na inflagj byt dodatni i statystycznie istotny do 2003 rokupotem
zblizyt si¢ do zera i stat gistatystycznie nieistotny. Naghie autorzy ,wyjmuy” z inflacji
netto te komponenty, ktére ich zdaniempoddane sitom globalizacji: ceny ubrabuwia,
sprztu telekomunikacyjnego i spgts audio/video. O ile inflacja netto stanowita wOB0roku

w Polsce 69.2 procent koszyka, to nowa inflacjatondmazna nawet pokuéi sic o
stwierdzenie — krajowa inflacja netto) obejmuje @63 procent koszyka. Istotnie, usgei
komponenty wykazywaty silne spadki od kilku lat, edaniem autoréw byto wiaie
wynikiem globalizacji. Szacunki przeprowadzone #tajowej inflacji netto pokazuaj ze
wptyw luki PKB na t inflacje jest w miag stabilny w catej probie i statystycznie istotny.
Autorzy zastrzegaj ze a1 to wyniki wskpne, ale jednoczaie konkluduj, ze krajowa luka
PKB wptywa na krajow inflacje netto ize banki centralne powinny rozag takie wignie
podefgcie do modelowania inflacji, traktg inflacjc krajowa inaczej i inflacg zalezna od

czynnikéw zewntrznych inaczej, przy czym wagi obu inflacji mosje zmienia w czasié”.

Whnioski @ bardzo ciekawe i podajie wydaje si obiecujce i zgodne z proponowanym

przez autora pomej nowym sposobem podejmowania decyzji przez bamitralne w

% Weczeniejsza wersja modelu jest opisana w pracy Fid. ¢2805).

%7 Jest to pierwsza w literaturze znana autorowi prgatowania” krzywej Phillipsa na podzbiorze iria
uzyskane wyniki wymagajdalszej weryfikacji na szerszej probie krajowtym szczegélnie dla krajéw
rozwinietych, ktére nie byly poddawane takim wagam jak Polska gospodarka w ostatnich latachsgiepo
Unii Europejskiej, wstrgsy polityki pientznej, silna aprecjacja i depresja kursu walutowelgdye mog
zaburzé wyniki.
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matych krajach, gdy bank powinien okli¢ czy obserwowane odchylenie inflacji od celu
wynika ze zmian inflacji globalnej czy krajowej. dimk warto té zwrock uwag na
problemy zwizane z takim podgjiem do analizy proceséw inflacyjnych. Weéai pierwszej
ksiazki zebrano bardzo wiele przyktadow pokagyich, ze globalizacja obejmuje coraz
wigcej towarow i ustug, co do ktorych jeszcze niedawmweazano, ze nie § poddane
wymianie mgdzynarodowej. Dlatego, mina oczekiwa, ze za kilka lat podana przez autoréw
miara krajowej inflacji netto rownieprzestanie reagowana zmiany luki PKB, poniewa
globalnej konkurenciji zostarpoddane nowe produkty i ustugizjobecnie przyktadem mag
by¢ ceny biletéw lotniczych, ceny ustug telekomunikaggh, ceny ustug pocztowych po
liberalizacji rynku UE w 2009 roku (te cenyzjsilnie spadaj lub beda spadd) . Z drugiej
strony ceny niektérych ustug mogosra¢ na skutek globalizacji, bo Polska natedo krajéw
o niskich kosztach wytwarzania w Europieg@vimaze rosnaé¢ popyt Europejczykow n.p. na
ustugi zdrowotne oferowane w Polsce cozm@rowadz do wzrostu tych cefi ale nie ze

wzgledu na silny popyt krajowy, tylko wéaie w wyniku globalizacji tych ustug.

Aby lepiej sobie radZiz tymi problemami banki centralne coraz&de] musza uzupetnié
analizy modelowe oparte na badaniach zadéci micdzy szeregami czasowymi o tzw.
»-migkka analiz”, pokazujca jakie trendy zachodzw gospodarce, gdymakroekonomiczne
modele prognostyczne takie zmiany ® stanie wychwy@ dopiero z kilkuletnim

op&nienient”.

3.3. Implikacje globalizaciji inflacji dla polityki pienieznej.

Wszystkie omoOwione powgj prace wskazajna nowe, wzne trendy, ktére majcoraz
wieksze znacznie dla bankéw centralnych we wszystkieach. Niestety w obecnej fazie
dyskursu ekonomicznego na temat globalnej inflawpzna raczej postawi pytania do

tyczace prowadzenia polityki pieginej, niz konkretne wnioski, w szczegoléw:

% Jeeli nie nastpi wzrost wydajnéci w tym sektorze, a powinien bo rezerwy wydapiav polskiej stibie
zdrowia g olbrzymie, o czyngwiadcz n.p. r@&nice pomgdzy dobrze ¢le zaradzanymi szpitalami.

% Gdy na grudniowym posiedzeniu Komitetu Otwartegmi w 1995 Alan Greenspan sformutowat hipetez
ze zmienit s¢ trend wzrostu wydajriai pracy, wekszai¢ kolegéw prezeséw nie podzielata tego pdgl nie
podzielali go take ekonomici pracujcy w Rezerwie Federalnej. Jednak przewodpuigZSreenspan @itym nie
zrazit, i na przykiad twierdzite wedtug danych sektor ustug w Stanach Zjednoczonige miatzadnego
wzrostu wydajnéci od dwudziestu lat, co byto mato prawdopodobrdagzcza biaic pod uwag
rozpowszechnienie skomputeréw. Modele ekonomiczne potwierdzitg, Greenspan miat racflopiero pe¢

lat p&niej. Zdaniem autora podobna sytuacja ma miejseermib w dziedzinie ustug, ktére w corazkgzym
stopniu poddaneaglobalnej konkurencji, ale nie widéego jeszcze w danych. To z jednej strony hamuje
wzrost ptac w ustugach w krajach rozwgtyich, a z drugiej strony podnosi wydagdav ustugach we wszystkich
krajach.
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Z jednej strony w ostatnich dwoch dekadach czynniffobalne, takie jak
upowszechnienie idobrych standardéw instytucjonalnych prowadzenadityii
pienkznej (nowa kotwica nominalna), wzrost otwd&dip wzrost konkurencyjriei
(miedzy innymi na skutek wEtzenia s do globalnej gospodarki krajow o niskich
kosztach wytwarzania jak Chiny, Indie czy kraje dgd bloku sowieckiego)
doprowadzity do obrenia s¢ zarowno poziomu jak i uporczywa globalnej inflaciji,

a poprzez rosiey wptyw globalnej inflacji na inflacje krajowe, testatnie ulegty
obnizeniu rownie na skutek dziatania tego czynnika. Z drugiej sgromdno obecnie
ocent, na ile obserwowany w 2006 roku wzrost globalnggsp inflacyjnej jest
zjawiskiem krotkotrwatym, zwizanym z domykaniem giglobalnej luki PKB lub z

bablami spekulacyjnymi na rynkach aktywow.

Oczywiscie bank centralny w dowolnym kraju, zgh tylko ma maliwos¢
prowadzenia niezateej polityki piengzne] maze w diugoterminowej perspektywie
osihgna¢ taka inflacje jaka wydaje mu si wiasciwa. Jednak peli maleje rola
czynnikdw krajowych wzgiddem czynnikdw globalnych, to me oznaczg ze w
sytuacji gdy globalna inflacja ¢nie lub maleje powodua¢ odchylenie krajowej
inflacji od pazadanego celu w gérlub w dot, powr6t inflacji do celudalzie wymagat
znacacego zacignienia/ztagodzenia polityki pieginej, gdy polityka piengzna
matego kraju ma wptyw tylko na czynniki krajowekgch rola w determinowaniu
inflacji CPI stopniowo maleje. Ponadto proba komygaia wptywu czynnikdw
globalnych krajow polityka pienkzna maoze prowadzi do wickszych waha
produkgciji.

Zasadne zatem wydajezpytanie, czy krajowa polityka piegina powinna traktow@a
zmiany w inflacji globalnej podobnie jak krajowe twiasy podaowe (takie jak n.p.
susza) i pozwoli na okresowe odchyleniegsnflacji od celu. Za tak ewentualnécia
przemawia natura wstigu, czyli fakt,ze polityka piengzna w matym kraju nie ma

wptywu na globala inflacje, podobnie jak nie ma wptywu na sksz

Natomiast jeeli globalna inflacja wykazuje siduza uporczywdcia, czyli okresy

wysokiej i niskiej inflacji g dtugie, to mae st okaz&, ze odchylenia inflacji CPI od
celu w wyniku zmian inflacji globalnej as znacznie bardziej ditugotrwate zni
odchylenia wynikajce ze wstrgséw podaowych. Jeeli zatem diagnoza banku
centralnego wskazujee mamy do czynienia z takviasnie sytuacj, prawdopodobnie

bank powinien przeanalizowaczy nie pojawia si zwigkszone ryzyko utrwalenia
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odchylenia w dot lub w g@rna skutek oddziatywania na oczekiwania inflacyjne
krajowych podmiotéw. W zaimosci od diagnozy, wkciwa mae by odpowiednia
reakcja polityki piengznej lub zmiana celu inflacyjnego (na przykitad gdygekujemy

wystapienia dobrej deflacji).

* Nie ulega watpliwosci, ze w takiej sytuacji szczegdlnego znaczenia nabiera
komunikacja banku centralnego oraz jgkdada ekonomicznych, ktére powinny
umazliwi ¢ wiasciwa diagnoz sytuacji oraz odpowiednie wyjaienie otoczeniu
zewrgtrznemu dlaczego parametry polityki pigmej] s zmieniane lub nie w
rezultacie wzrostu/spadku globalnego komponentadjifw danym kraju.

Globalizacja inflacji prowadzi do jeszcze innegadgmya, na ktére tenie mana obecnie
sformutowa jednoznacznej odpowiedzi. Czy banki centralne wydh” krajach powinny w
swoich decyzjach uwzgtiniac tylko czynniki krajowe, czy ich mandat powinienclszerszy i
powinien uwzgtdniac na przykitad stabiliza¢j globalnej inflacji na niskim poziomie. To
pytanie na pierwszy rzut oka wydaje siaiwne, bo jeeli kazdy z duwych bankow bdzie
stabilizowat inflacg w swoim kraju na niskim poziomie, tacknie te banki centralnegta
jednoczénie stabilizowaly inflagj globalmm na niskim poziomie. Jednak proces
stabilizowania inflacji mge mie efekty dystrybucyjne, i jeli dany day bank centralny
prowadzi bardziej restrykcyjnpolityke pienkzna, to bank centralny w innym dym kraju
moze prowadzi nieco tagodniejsg polityke, tak ze faczna restrykcyjng globalnej polityki
pienkznej jest odpowiednia do utrzymania globalnej inflaa niskim stabilnym poziomie.
Moze sk jednak zdarz§, ze jezeli dany bank centralny bierze na siebiegksizy ckzar
stabilizowania globalnej inflacji, to wowczas #eoto skutkowa& wicksza zmienndcia

produkcji w tym kraju.

Na przyktad ekonomici roznia sig w ocenie polityki pieriznej prowadzonej przez Rezerw
Federaln w latach 2001-2005, ktéra w poréwnaniu z polityieniezna EBC byta bardzo
aktywna. Jeeli przyjmiemy, ze w jakimé stopniu decyzje o stopach procentowych
podejmowane przez Rezeyvirederala uwzgkdniaty zmiany globalnej ptynrci (poday
pieniadza), ktorej implozja w niektorych okresach mogtavpadzt do globalnej deflacji, to
mozemy réwnie argumentowd, ze konsekwengjtakiej ,globalnej odpowiedzialroi” jest
babel na rynku nieruchondoi (zob. wykres XXX poniej), ktory z pewnécia przyczynit s¢

do powstania globalnych nierébwnowag i ktérego ewalme gkniccie maze obniy¢ tempo
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wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych wammaczponiej poziomu

potencjalnegtf’.

Wykres XXX. Babel na rynku nieruchondoi w Stanach Zjednoczonych. Cena mieszkania w

ujeciu realnym, rok 1890 = 100.

200

150 +
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Zrodto: Shiller (2006).

W koncu pojawia si pytanie ktoredczy oba powysze wtki, czy strategia banku centralnego
w matym kraju powinna zake¢ od oczekiwa tego banku co do polityki piegine]
prowadzonej w diym kraju. Na przykiad, powszechnie oczekujg se jezeli duzy bank
centralny w regionie podnosi/oliai stopy procentowe, to rowai®anki centralne w matych
sasiednich krajach powinny podné&bniza¢ stopy procentowe, a typowa argumentacja jest
taka, ze brak reakcji mioe spowodowa deprecjagj/aprecjacg waluty krajowej na skutek
zmniejszenia/zwkszenia si dysparytetu stép procentowych co imo prowadzt do

wzrostu/spadku inflacji powgj/ponizej celu inflacyjnegt. Jeeli jednak maly bank

1% 0czywicie ten watek wymaga jednoczeie gkbszej dyskusji na temat efektéw zestmanych kbl
spekulacyjnych, na przyklad efektem zetvanym kybla internetowego kica lat 1990-tych jest wyskoki wzrost
wydajngci i obnizenie kosztdw na skutek outsourcingu, offshoringuszerzej na skutek wykorzystania
powstatej w okresiedbla infrastruktury ICT do wdrenie innowacji w dziedzinie organizacji produkcji i
$wiadczenia ustug. Szersza dyskusja tegtkwznajduje si w pierwszej czsci niniejszej ksizki. Jeszcze inna
kwestia, ktéra wymaga analizy to ocena, ézigzka stabilnego wzrostu gospodarczego czy ragdejka
wzrostu z hblami spekulacyjnymi prowadzi w dtugim okresie dglsszego oggniecia wysokiego poziomu
PKB per capita. Déwiadczenia krajow azjatyckich i potudniowo-amerggkich g w tej kwestii odmienne.

191 przyktadem takiego rozumowania jest ocena zaptewama we wrzeéniowym World Economic Outlook z
2006 roku autorstwa Milzynarodowego Funduszu Walutowego, MFW (2006b). IRain2 na stronach 22-23
przedstawia efekty zbyt pego podniesienia stép procentowych w typowym klaperyki Lacihskiej po
podniesieniu stép przez Rezerederaln, co powoduje deprecjagjwzrost inflacji i konieczn& jeszcze
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centralny oczekujeze polityka pientzna duego banku centralnegogdizie stabilizowata
globalry inflacje na niskim poziomie, to ldymoze wiasciwa reakcp jest powstrzymanie @i
od zmian parametrow polityki piegtinej, gdy to wianie taka polityka mioe minimalizowa
funkcje straty matego banku centralnéfo

Te pytania i dylematy w bardzo uproszczony sposéispmowuje porsza tabela, ktéra
ilustruje jakie zmiany w schemacie analizy procesdffacyjnych mog zagé w najblizszych
latach. Autor podkrga, ze w tabeli nie § prezentowane tezy udokumentowane wynikami
bada, lecz hipotezy, ktore dopiero powinny zdastaveryfikowane przez badania teoretyczne
i empiryczne oraz przez prakkykprowadzenia polityki piergnej w matych krajach z
ptynnym (lub ptynnym kierowanym) kursem walutowym.

Tabela XXX. Jak bank centralny w matym kraju prowadym polityke (sterowanego)
ptynnego kursu walutowego powinien reagéwaa zmiany stop procentowych banku

centralnego w diym kraju lub znacga zmiare perspektyw inflacji w diym kraju (opis
dotyczy podwyek stép procentowych, w przypadku aof#k dyskusja jest symetrycznie

analogiczn
W przesziaici Obecnie
Duzy bank| Jezeli stopy procentowe Duzy bank| Maty bank  centralny
centralny matego banku centralneg@entralny ocenia, czy wzrost stop
podnosi stopy| sa ha poziomie spojnym zepodnosi stopy| procentowych diego
procentowe w | stabilngcia cen wsrednim| procentowe w | banku centralnego wynika
odpowiedzi ng okresie, wzrost  stépodpowiedzi ng ze wzrostu presiji
rosnaca presje | procentowych za grargg rosnaca presje | inflacyjnej krajowego
inflacyjn 3" w | maze powodowa | inflacyjna ~ w | komponentu inflacji w
duzym kraju deprecjagg kursu i w| duzym kraju duzym kraju, czy ze
konsekwencji wzrost wzrostu globalnej presji
inflacji. Jednoczénie jezel inflacyjnej, co oznaczae
dotychczasowa  praktyka wigksza nk poprzednio

wiekszej podwyki stop procentowych piej, co z kolei prowadzi do recesji. Jednak tdiaaabstrahuje od
faktu iz inflacja staje i globalna, oraze przetgenie ze zmian kursu walutowego na inflesfaje st coraz

stabsze.

192 przyktadem takiej wkmie analizy jest wypowiedczionka Rady Polityki Pieatnej Narodowego Banku
Polskiego prof. Andrzeja Wojtyny, ktéry w wywiadziéa agencji Reuters stwierdzit (ttumaczenia wiagatora
z jezyka angielskiego): "Styszymy argumentg, Rada [...] podniesie stopy procentowe, ponieiwae banki
centralne podnogzstopy procentowe. Te argumentyrseprzekonujce. [...]. Inflacja w coraz vekszym
stopniu zalgy od zewrtrznego popytu, a coraz gaej sygnatdw wskazuje na nadcheck globalne
spowolnienie. Inne banki centralne podnpstopy procentowe, co rowrigvykonuje czs¢ pracy dla nas [...]".
193 \W przypadku prowadzenia polityki statego kursumt@vego kotwig nominalm jest poziom tego kursu,
wigc w tym przypadku polityka piegina jest przede wszystkim nastawiona na stabilizaajsu i dyskusja
dotyczica wptywu globalizacji inflacji na prowadzenie pgki pienigznej musi uwzgjdniat przede wszystkim
ten aspekt. Analiza jest uproszczona rowriéego powoduze podwyka stop procentowych w dym kraju
oddziatuje nie tylko na kurs walutowy matego krpjuez zmiagn dysparytetu, ale réwniez zmiar popytu
zagranicznego i terms-of-trade. Ponadto jest banizaerna literatura pokazap,ze dysparytet stop
procentowych stabo prognozuje przyszie zmiany kura@lutowych, wec nie wiadomo czy w wyniku zmiany
dysparytetu stép procentowych ngm4 opisywane przez modele teoretyczne zmiany kurdutawaego.

194 przez wzrost pres;ji inflacyjnej rozumiem taki starktérym organ banku centralnego decydyjo stopach
procentowych oceniage wsrednioterminowe] perspektywie inflacja veoksztattowa sie powyzej poziomu
uznanego za stabildédcen.
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195 Mozna oczywicie argumentowd ze jezeli rosnie inflacja krajowa w diym kraju, to ze wzgdu na rozmiar
kraju maze to mi€ wptyw z op&nieniem na wzrost inflacji globalnej, oraz nawet wzrost lokalnej inflacji w
duzym kraju, jezeli jest nieodlegty i jest wanym partnerem handlowym matego kraju,zmaenie znaczenie dla
perspektyw inflacji w matym kraju.
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mimo, ze nie | Jezeli stabilng¢ cen w| mimo, ze nie | przestankami kieruje i
ma oznak| dwzym kraju nie jest ma oznak| dwy bank centralny
rosnacej zagrazona, to zmiany rosnacej presji | Jezeli duzy bank centralny
presji parametréw polityki inflacyjnej  w | podnosi stopy procentow
inflacyjnej w | pieniznej mog wynikat z | duzym kraju. przeciwdziatajc
duzym kraju. z realizacji innego celu wzrostom cen aktywoéw, t

banku centralnego jaki je
stabilnag¢ finansowa. Maty
bank centralny powinie

przeanalizowé, czy
ewentualne zaburzen
stabilnaci systemu
finansowego w diym

kraju mog przeniéc¢ sig
do matego kraju, jakim
kanatami 1 jak im
przeciwdziaté, srodkami
nadzoru finansowego cz
za pomog stop
procentowych. Z kolei :
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N

jezeli takie zjawisko nig
wystepuje w matym kraju
wowczas maly ban
centralny nie mus
kopiowa dziatax duzego
banku. Jeeli jednak maty
bank centralny ocenize
dziatania daego banku
centralnegogsp&nione a
ich skala mae
doprowadzt do pgkniccia
babla na rynku aktywow|
spowolnienia

e

o)

gospodarczego lub reces

J

1% Oczywicie autor jako bankier centralny nie peazaktada scenariuszaze rainie presja inflacyjna w dym
kraju i bank centralny nie podnosi stép procentdwpomimo ocenyze wzrost presji inflacyjnej ma charakter
trwaly, gdy to by oznaczataze bank centralny nie realizuje swojej konstytucymesji, jaka jest stabilné¢

cen. Ta dyskusja w przypadku Rzerwy Federalnejgasiziej ztaona, gdy bank centralny w Stanach
Zjednoczonych realizuje jednodénée dwa cele, stabilié cen i utrzymywanie petnego zatrudnienia.
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punktu widzenia to wodwczas globalna
perspektyw inflacji zmiana inflacia mae istotnie
dysparytetu stop spowolnt lub nawet mae
procentowych mze pojawi sig deflacja (bo
oznacza deprecjagj dwzy kraj ma day wptyw
waluty w matym kraju i na inflacg globalry) i
wzrost presji inflacyjnej wtedy mae pojawé Sie
jezeli pojawh sic efekty konieczna¢ obnizenia
drugiej rundy. Ten czynnik stép procentowych.
powinien zosta poddany Podobnie jak W
analizie podobnie jak w poprzednich  sytuacjach
przypadku gdy diy bank maty bank centralny musi
centralny podnosi stopy w mie¢ mazliwos¢ dobrej
reakcji na wzrost presji oceny sytuacji globalnej (i
inflacyjne;. w dwym kraju, a to
oznacza, ze ekonomici
matego banku centralnego
musz paswieca wiecej
czasu na anakzglobalnej
gospodarki p:]
poprzednio.

Oczywiscie te bardzo uproszczone schematy decyzyjne pgesgidsie w tabeli powiej mogy
tatwo zosta poddane krytyce, na przyktad:@di presja inflacyjna w diym kraju wysgpuje

w wyniku wzrostu inflacji globalnej, to powinna oméwniez pojawic sig w matym kraju i
bezpdrednio wpltywd& na decyzje polityki pierinej, a nie przez schemat analityczny
uwzgkdniajacy presg inflacyjna w duzym kraju. Jednak tabelka nie przedstawia petnego
schematu analitycznego pokamggo proces podejmowania decyzji w matym banku
centralnym®’, tylko reakci matego banku centralnego na zmiany stép procerdoviyb
presji inflacyjnej w daym kraju, przed i po zmianie sposobu dhepia o lokalnej inflacji.
Przedtem w wikszaci modeli inflacji stosowanych w bankach centralmyzmiany w
otoczeniu zewgtrznym najczsciej bylty uwzgkdniane przez zmiany tempa wzrostu i inflaciji
u gtdwnych partneréw handlowych i poprzez zmianyskuwalutowego, ktore reagowat w
diugim okresie na zmiany wdzynarodowej pozycji inwestycyjnej i potencjalnetgmpa
wzrostu, a w krétkim okresie na zmiany dysparyttyp procentowych i zmiany premii za
ryzyko. Teraz takie gfie mae okaza sie niewystarczajce w sytuacji, gdy procesy
globalizacji obejmuj coraz wecej obszardw, jak przedstawiono w poprzedniciaach tej

ksiazki, mamy globalny rynek pracy i mamy coraz¢kszy zakres ustug poddany globalnej

197W szczeg6lngxi nie przedstawia dylematéw zganych z rosgtymi cenami aktywéw w warunkach niskiej
inflacji CPI.
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wymianie. Te i inne mechanizmy powoduje rola globalnej inflacji w ok&aniu inflacji

krajowej wykracza poza wptyw cen importowych czgaamiany terms-of-trade.

Te kwestie zapewnec¢ta tematem wielu prac badawczych w przysetp niemniej ju
obecnie mena sformutowa wniosek,ze dobra komunikacja banku centralnego z otoczeniem
jest kluczowa, gdy bank centralny musi umieudzielc wyjasnien otoczeniu dlaczego na
przykiad jego decyzje nie pathja za decyzjami diego banku, oraz jaka jest przyczyna
zmian perspektyw inflacji, a w szczeg&dobczy dotyczy to czynnikdw krajowych na ktore
bank centralny ma wptyw, czy czynnikéw padavych i globalnych, na ktére bank centralny
nie ma wptywu i mae tylko niwelowa lub ogranicza ewentualne efekty drugiej rundy. W
koncu pojawia si pytanie, czy globalizacja inflacji nie wymaga ghbtej koordynacii

polityki pienigznej. To zagadnienie jest omawiane w rozdziadéym tej czsci ksiazki.

Tytut tego rozdziatu brzmi ,wptyw globalizacji nalityke pienkzng”. Jednym z kluczowych
watkéw prezentowanych w tym rozdziale byta globaljaamflacji oraz coraz zmniejszy
wptyw jaki na inflacg w danym kraju ma bank centralny na skutek spadkaczenia
krajowej luki PKB. Pomimo tych zmian rola banku trainego w stabilizowaniu inflacji, a w
szczegolnéci oczekiwa inflacyjnych na poziomie zgodnym ze stabilcia cen nie maleje,
ale wrcz przeciwnie rénie. To od dziak i komunikacji banku centralnegedrie zaleato,
czy zmiany globalnej inflacji utrwalsic w postaci zmian oczekiwianflacyjnych, czy kda
przegciowe. Dotyczy to przypadku prZejowego wzrostu globalnej inflacji, gdy bank
centralny musi podf decyz{ czy wystarczy wyjsnienie tego faktu, czy potrzebna jest
podwyzka stop procentowych w celu odpowiedniego @bnia krajowego komponentu
inflacji. Rola banku centralnegoetizie jednak szczegdlnie istotna w przypadku silnego
obnizenia s¢ globalnej inflacji (co byto typowym zjawiskiem wkesach pogbione]
globalizaciji i silnego pospu technicznego), ktéry musi przeciwdziafzojawieniu st spirali
oczekiwa deflacyjnych i odpowiednio komunikowaotoczeniu i podejmowaadekwatne
decyzji w zalenosci do tego czy pojawiaga sé deflacja jest zta czy dobra. Ponadto, banki
centralne na poatku XXI wieku beda musiaty zmierzy sie z bardzo powaymi

problemami opisanymi w kolejnym rozdziale.

72



4. Polityka pienigzna, ceny aktywow i globalne nierownowagi

Do tej pory przeprowadzona analiza zmian ktére adzhw polityce piengéznej w globalnej
gospodarce pomijata procesy zachgdz na rynkach finansowych. Byt to celowy zabieg,
gdyz globalizacja rynkow finansowych naptta szybciej, jest znaczniegtpsza ni w innych
obszarach i wymaga oddzielnego omdéwienia. Globaimek finansowy dziata znacznie
skuteczniej i jest na nim znacznie mniej barier ma globalnym rynku produktéw, ustug
niefinansowych czy wiedzy. W XXI wieku globalny mk finansowy bdzie miat bardzo
silny wptyw na sposéb prowadzenia polityki pigmej, ktéra stanie przez nowymi

wyzwaniami. Wianie o tych wyzwaniach méwi rozdziat czwarty tegaa ksiazki.

Oczywiscie nie jest mgliwe kompleksowe oméwienie wszystkich zagadniviazanych z
globalizacy rynkéw finansowych i ich wpltywu na politgkpienkzna w obecnej formule
niniejszej ksizki, gdyz wymagatoby to co najmniej podwojenia etogci ksiazki. Na
przyktad najnowsza kstka Fredericka Mishkind® ktéra opisuje jak powinny ksztattowa
si¢ systemy finansowe krajow rozwigaglych st aby kraje te skorzystaty z fali globalizacji w
XXI wieku ma ponad czterysta stron w udgstionej wersji roboczej z lutego 2006 roku i
jest bardzo obszernym przedgém literatury na temat globalizacji i rynkow firsmwvych.
Istotnie, zwazek wplyw globalizacji na rynki finansowe dotycayielu aspektow. Na
przykiad jednym z waych nurtéw dyskusji jest mechanizm powstawaniazyspw
walutowych i debata czy globalizacja finansowa gjrzpowstawaniu kryzyséw, innymi
stowy czy rynki pozwalaj na gorsz polityke makroekonomiczn czy raczej rynki
dyscyplinup ztych politykéw. Innym vitkiem jest problem barier w procesie globalizaciji
rynkow aktywow. Na przyktad w ksice De Soto (2000) udokumentowano szereg takich
barier: zataenie firmy w Peru wymagato 289 dni, s¢godzin dziennie, i kosztowato 1231
dolaréw, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych wdyasie zatgenie firmy zajmowato 5
dni i kosztowato 210 dolaréw. Trudno m@e powstaniu efektywnego rynku akcji w takim
kraju jak Peru, gdy zaienie firmy jest takim koszmarem. Aby otrzyéngytut prawny do
domu lub gruntu budowlanego na Filipinach, trzebdjgg 168 biurokratycznych krokéw w
53 publicznych i prywatnych ugdach i agencjach, co zajmuje od 13 do 25 lat, wéigiod

5 do 14 lat, w Haiti okoto 19 lat. Brak zabezpiaczenaczaze w tych krajach nie nmme

rozwim¢ sig efektywny rynek finansowy.

198 7ob. Mishkin (2006).
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Obecnie toczy sibardzo powzna dyskusja o szeregu nowych ryzyk na rynkach §oarych
zwigzanych w pojawieniem siw ostatnich latach olbrzymiej #oi funduszy arbitrzowych,
ktére g nietransparentne i niewiele wiadomo na temat strykryzyka jakie te fundusze
ponosza w swoich inwestycjach. Podobnie obecnie toczydgskusja o problemach ofsdien

w rozliczeniach coraz wkszych wolumenow transakcji, o ryzyku aganym z boomem na
rynku kredytowych instrumentéw pochodnych, czy olgemach nadzoru ponadnarodowych
instytucji finansowych. Zainteresowanych czytelnik@dsytam do opracowia Rybinski
(2006b), Gieve (2006), Staiski (2006).

Celem powyszego bardzo skrotowego omowienia bylo pokazanie vigele watkOw
obejmuje pajcie globalizacja rynkdw finansowych, rozumiana jakwoboda przeptywu
kapitalu pom¢dzy krajami. W tym rozdziale zajmiemyegstylko jednym, ale niezwykle
istotnym watkiem, z powodu ktérego prawdopodobnie wielu bartkiecentralnych na catym
swiecie zle sypia. Witek ten w skrocie mama okrgli¢ nastpujaco: czy bankierzy centralni
powinni w swoich decyzjach uwzginiac nierbwnowagi na rynkach aktywow, czy powinni
kierowa: si¢ wytacznie kryterium stabilriei cen. Poniewarynki finansowe g coraz bardziej
globalne i inflacja staje sicoraz bardziej globalna (jak pokazano w rozdziaecim) pytanie
czy banki centralne powinny przekuévlable na rynkach aktywow nieagiznie whze Sk z

globalizacj.

Szeroka dyskusja relacji muizy polityka pienizna a rynkami aktywow znajduje esiw
ksiazce Wojtyna (2004), w rozdziale Polityka pigima a rynek kapitatowy (str. 93 i dalej).

Niniejszy rozdziat uzupetnia tamtlyskus¢ o najnowsze wtki i dylematy.

4.1. Czy stabilngé cen wystarczy?

W duzym uproszczeniu wspotczesna polityka pgena w ramach bezpgmedniego celu
inflacyjnego prowadzona jest w ngstijacy sposob. Organ decyzyjny (Rada, Adrzzasami
jednoosobowo prezes) co pewien czas zapozngemien pespektyw sytuacji gospodarczej
za granig i w kraju, w tym z projekcjami inflacji, przygotamymi przez ekonomistéw banku
centralnego, ktére w znacznym stopniu bazugq koncepcji luki PKB, czyli na ocenie w
jakim stopniu bieaca produkcja odchyla giod jej poziomu potencjalnego. W wyniku
dyskusji wytlania si poghd wigkszaci na temat dziafa ktore trzeba podg¢, aby inflacja
znajdowata si blisko celu inflacyjnego wrednim okresie, czyli na przestrzeni najbiych
1-3 lat. W szczegodlrigi jezeli pojawi si¢ jakies silne wstrasy odchylajce inflacg od celu

74



w gore lub w dot, to w wyniku dyskusji wytania gipoghd jaka jest optymalnaciezka
powrotu inflacji do celu. Dzialania banku centrgoe oznaczaj decyzje dotycze
krotkoterminowej stopy procentowej, ewentualnie koéc bardzo rzadko — decyzje o
interwencjach walutowych, czy przekazywanie odpaowieh treéci wplywajacych na
oczekiwania rynkow finansowych w komunikatach, ma@ch i wysgpieniach decydentow
polityki pienigznej. Jeeli prognozy inflacyjne banku centralnega slobre, wstrzsy
inflacyjne nie g zbyt czste i silne to wowczas wspoiczesna polityka piam mae
skutecznie stabilizowainflacjc wokot celu, czego przykiadem jest polityka pigmia Banku

Anglii i przebieg inflacji w tym kraju po 1992 roku

Powstaje jednak pytanie, czy taka polityka jestyoptina. Czy skupienie ¢ibanku
centralnego na stabilizowaniu inflacji wokot celu snednim okresie nie powodujee w
okreslonych okolicznéciach mog pojawic sic powane ryzyka dla stabilrigi cen (ryzyka
inflacji lub deflacji) w dtugim okresie? Na ten tabtoczy st bardzo powzna debata wod

teoretykOw i praktykdw polityki piegine;.

Tto historyczne dla tej debaty zostato ndloee w artykule White (2006). Autor artykutu
przypomina,ze wiele kryzyséw finansowych zaréwno w XX wieku jakw ostatnich
dekadach nie byto poprzedzone wysakflacja, a wiecz przeciwnie inflacja esto byta niska

i stabilna, natomiast bardzo silnie rosty ceny waktw, kredyty, dilug publiczny czy
inwestycje sektora prywatnego. White zauajaze okres ,wielkiego uspokojenia” czyli
ostatnie dwie dekady miaty réwiigpodobn charakterystyk niska i stabilna inflacja, silny
wzrost kredytu i inwestycji w wielu krajach, zadémie sektora gospodarstw domowych
osiagneto rekordowe poziomy w stosunku do dochodu w wikhajach, ceny aktywow
osihgaja kolejne rekordy (ceny mieszkaindeksy gietdowe) co jeszcze bardziej wspiera
sklonn@¢ do zycia na kredyt. Ponadto wedtug danych zeprezentgebanw kwartalnym
raporcie Banku RozliczeMicdzynarodowycH® w ostatnich latach bardzo wzrést apetyt na
ryzyko, spread¥® obligacji rynkéw wschodych spadly do pozioméw iszych ni
notowane przez kryzysem azjatyckim w 1997 rokup ippmimo, ze przeacgtny poziom
ratingu dla tych obligacji jest gorszyzniv 1997 roku. To oznaczae ryzyko fundamentalne,
wyceniane przez agencje ratingowe jest relatywnjgsee, ni ryzyko wyceniane przez

inwestoréw na rynkach finansowych. Wik, jak dogébnie udokumentowano w drugiej

199 70b. BIS (2006).

10 gpread oznacza w uproszczenimiée w oprocentowaniu obligacji emitowanej przez darsj kub
przedsgbiorstwo, a oprocentowaniem odpowiedniej obligaqjitowanej przez kraj o najwgze] wiarygodngci
kredytowej. Z reguty spread mierzy sivzgledem obligacji radu Stanéw Zjednoczonych lub Niemiec.
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czesci tej kshzki, utrzymuje s¢ srodowisko niskich stop procentowych, ktére wspiera
powstawianie globalnych nierébwnowag. Innymi stovegy przypadkiem nie jest take
polityka piengzna na stawiona na stabiktocen w érednim okresie przyczynita gido
powstania okresu ,wielkiego uspokojenia”, ale jecirnie doprowadzita do powstania tak
duzych nierownowag na rynkach aktywowe powstato bardzo povmae ryzyko korekty na

tych rynkach i ryzyko, bymaze ogéindwiatowej, reces;ji i deflaciji.

Jest to konkretny przyktad ggszego problemu: czy kdy okres stabilizacji i prosperity nie
ma w sobie jednoczeie zahzkdéw destabilizacji i kryzysu? Okres prosperity pawje, ze
mechanizmy ostrzegawcze ulegaptabieniuze decyzje gospodarcze godejmowane mniej
ostraznie niz powinny, ze ranie tolerancja rynkow finansowych na ,zle zachowéni
zarOwno w dziedzinie polityki fiskalnej poszczegdih krajéw, jak i w stosunku do polityki
inwestycyjnej przedsbiorstw, rgnie rownie: tolerancja bankéw w stosunku do poziomu
obciazenia dlugiem bilansu gospodarstwa domoweggelJ&kim zachowaniom towarzygz
oczekiwania oso6b fizycznych i podmiotéw gospodactzye okres prosperityddzie trwat
wiecznie, i jeeli brak jest odpowiedniej polityki makroekonomiezma poziomie kraju, i
odpowiednich zachowiana poziomie przedsdiorstwa, to im dhiszy okres prosperity i
stabilizacji i im wiksze nierbwnowagi naroste w tym okresie, tymgkszego kryzysu mma
si¢ spodziewa gdy nierbwnowagi zostarprzywrécone do poziomow zgodnych z tymi ktore
byty obserwowane historycznie. Oczyaie wraz ze wzrostem diugm okresu globalnych
nierownowag pojawiaj Si¢ teorie wskazujce, ze nie jest to zjawisko niebezpieczne, ale
typowe dla globalnej gospodarki, teorie te zostayedstawione w drugiej exi niniejszej
ksiazki. Nie mazna wykluczy, ze w XXI wieku pod pagjciem nierébwnowagi ddziemy

rozumieli inne zjawiska nite, ktore bylty okrdane pogciem nieréwnowagi w XX wielu.

Jezeli jednak szereg zachowa polityk w okresie prosperity i stabilizacji nielaronnie
prowadzi do powstania zgka nas¢gpnego kryzysu, to jak powinna dprowadzona polityka
pienkzna, zeby ograniczé a nie powksza rozmiaru ewentualnej dekoniunktury. Innymi
stowy jak powinna b§ prowadzona polityka piegina,zeby ograniczy ryzyko niestabilnego
boomu, po ktérym mee przyié¢ krach. Wielu autoréw'? zwraca uwag ze nakierowanie
polityki pienigznej na utrzymanie stabilda cen wsrednim okresie to za malae potrzebne

sa tez inne cele. Jednak zanim przedstawimy propozycjeydnh celow, sprobujmy

11 Te zagadnieniaasopisane a pracy Zarnovitz (1992) w korst& teorii cykli koniukturalnych.
M2 N.p. Christiano, Motto, Rostagno (2006), WhiteG&)) Roubini (2006).

76



przedstawd dylematy dotycace wiaciwego wyboru odpowiedniego poziomu celu

inflacyjnego.

4.2. Jaki cel inflacyjny przyjaé?

Jednym z kluczowych wyborow w polityce piedmej jest wybor definicji stabilriei cen.
Praktyka polityki piengznej w krajach stosag¢ych strategi bezpdredniego celu inflacyjnego
jest bardzo réna w kwestii poziomu celu inflacyjnego, co iluseyjonisza tabela XXX.

Tabela XXX. Cel inflacyjny w krajach stosujacych stratege BCI.

Kraj Data przyj ecia strateqii Obecny cel inflacyjny
BCI
Kraje rozwijapce sg¢
Izrael 1997Q2 1-3
Czechy 1998Q2 3 (+-1)
Polska 1998Q4 2.5 (+/-1)
Brazylia 1999Q2 4.5 (+/- 2)
Chile 1999Q3 2-4
Kolumbia 1999Q3 5 (+/- 0.5)
Afryka Potudniowa 2000Q1 3-6
Tajlandia 2000Q2 0-3.5
Korea 2001Q1 2.5-3.5
Meksyk 2001Q1 3 (+/-1)
Wegry 2001Q2 3.5 (+/-1)
Peru 2002Q1 2.5 (+/-1)
Filipiny 2002Q1 5-6
Stowacja 2005Q1 3.5 (+/-1)
Indonezja 2005Q3 5.5 (+/-1)
Rumunia 2005Q3 7.5 (+/-1)
Kraje rozwinkte
Nowa Zelandia 19900Q1 1-3
Kanada 199101 1-3
Wielka Brytania 199204 2
Szwecja 1993Q1 2 (+/-1)
Australia 19930Q2 2-3
Islandia 2001Q1 2.5
Norwegia 2001Q1 2.5

Zrodio: Opracowanie Mdzynarodowego Funduszu Walutowego Battini (2006).

Cele inflacyjne przyjte przez kraje rozwinte % nizsze ni cele inflacyjne w krajach
rozwijajacych s¢, co prawdopodobnie pozazricami w fazie zaawansowania dezinflacji,
mozna ttumaczy réwniez tym, ze gospodarki rozwijage st szybciej rosam przez co
optymalna dla nich inflacja nie by nieco wysza, na przyktadeby uwzgédni¢c efekt
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Balassy-Samuelsona i undhnadmiernej nominalnej aprecjacji kursu walutoweBolska
nalezy do krajow ktére przyty niski cel inflacyjny, niszy o 0.5-1 punkt procentowy od celu
inflacyjnego krajéw takich krajow jak Czechy, Stasjeaczy Wegry. Autorowi nie § znane
zadne badania porownawcze, ktore analizowatybyjgsti optymalny cel inflacyjny dla tych
krajow i czy r@&nice w poziomie przytego celu wynika z uwarunkowa ekonomicznych,

czy z subiektywnych preferencji decydentow.

Dyskusja na temat tego jak powinnaé¢hyrowadzona polityka piegina, zeby ograniczy
ryzyko niestabilnego boomu dotyczy rowhiewestii wyboru celu inflacyjnego. Na przykiad
literatura dotycaca ryzyka dolnego ograniczenia nominalnych stomgmtowych postuluje,
zeby cel inflacyjny nie byt zbyt niskaieby ograniczy ryzyko wystpienia ztej deflacji. W
sytuacji gdy poziom inflacji jest bardzo niski, wéxas na przyktad na skutek jednorazowego
silnego wstrzsu obnkajacego niektére ceny, mie pojawt si¢ deflacja i mae uruchomi sie
mechanizm oczekiwadeflacyjnych, ktéremu niec¢hbzie mana przeciwdzial&d ujemnymi
realnymi stopami procentowymi, gdyprzy deflacji realne stopy procentowe, z racji
zerowego ograniczenia na stopy nominalae, definicji dodatnie.

W przeciwigistwie do tej literatury White (2006) postulujge aby ograniczy ryzyko ziej
deflacji w diuzszej perspektywie, w sytuacji gdy domigyjozytywne wstrgsy podaowe i
technologiczne zwrane z globalizagj i rosnie prawdopodobiestwo dobrej deflacji,
wowczas cel inflacyjny powinien zostabnizony. Jeeli tak st nie stanie, to woéwczas
polityka piengzna pomimo trwatych wstaggsow obnkajacych inflacg bedzie starata si
przywrock inflacje do zbyt wysokiego celu inflacyjnego, cedzie prowadzito do zbyt diej
ptynnaici na skutek zbyt niskich stop procentowych, coolekbedzie wspierato wzrost cen
aktywOw, wzrost kredytow i dulzie zwkkszalo prawdopodobistwo, ze pojawi s¢

niestabilny boom zakazony krachem i deflagj

Wydaje s¢ ze powysza debag na temat celu inflacyjnego maga podsumowanastpujaco.
Jezeli oceniamyze w przysziéci bardziej prawdopodobna segatywne wstisy podaowe,
lub wstrzsy pogarszage nasze terms-of-trade czy negatywne wsirzila wydajnéci pracy
(na przyktad wzrost mdzynarodowego protekcjonizmu) to wowczas wartocrmgzszy cel
inflacyjny, zeby unikra¢ ztej deflacji. Jeeli zas dominup pozytywne szoki podawe i silne
wzrosty wydajnéci pracy zwazane z pospujaca globalizagj, to woéwczas mina obnky¢
cel inflacyjny, zeby w okresie dobrej deflacji zmniejszyyzyko powstania niestabilnego
boomu. Problem polega na tyae a priori nie wiadomo jakie wstgy beda dominowaty w

przyszigci, wigc wiasciwe ustalenie celu inflacyjnego wymaga pezya pewnych zalgen.
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Jezeli uwazamy, ze dalszy wzrost otwarfoi gospodarek jest bardziej prawdopodobny od
wzrostu protekcjonizmu, wéwczas obecny cel inflagyNBP, jeden z iszych w grupie
krajow rozwijapcych st wydaje s¢ whasciwy, a nawet w sytuacji gdy oczekujemy wzrostu
natzenia procesow globalizacyjnych, sma ten cel obuy¢. Jeeli jednak uznamygze
dominup ryzyka zwiazane z protekcjonizmami, z negatywnymi wssami terms-of-trade, to
woéwczas wiaciwe mae okaza sie podniesienie celu inflacyjnego, na przyktad doipoui
typowego w grupie krajow rozwijggych se. Warto té pamktac, ze ryzyko powstania
niestabilnego boomu w Polsce jest na razie niewdglke wzgédu na relatywnie niedi
skak zadtzenia przedsbiorstw i gospodarstw domowych w poréwnaniu do oinkrajow.

W zwiazku z tym, zdaniem autora, nie najeobecnie podejmowadebaty o zmianie celu
inflacyjnego, tylko skum si¢ na dziataniach prowadezych do lepszego hidotychczas

zakotwiczenia oczekiwainflacyjnych wokét istniejcego celu 2.5%.

4.3. Czy banki centralne powinny przekuwd bable spekulacyjne — stan dyskusiji.

Pytanie jak banki centralne powinny reagéwa szybkie wzrosty cen na rynkach aktywow —
akcji, nieruchoméci — jest przedmiotem intensywnej debaty, czegoylpazlem tylko w
ostatnich latach magoy¢ artykuty i wystpienia: Bernanke (2002), Meltzer (2003), Cecchetti
(2003), Chadha et al. (2004), Filardo (2004), Gnuateal. (2005), Blinder, Reis (2005), Posen
(2006), Roubini (2006), Cechetti (2006), Friedm&006), King (2006), Leithner (2006),
Lomax (2006), Kohn (2006), Ryiski (2006a).

W dyskusji na temat polityki pieginej i kabli na rynkach aktywow rysaj sie dwa
przeciwstawne pogdly:

1. Polityka pien¢gzna powinna uwzgdnia¢ w swoich decyzjach sytuacja rynkach
aktywow tylko w takim stopniu, w jakim wptywa onaa rperspektywy inflacji. Nie
nalery przekuwé babli spekulacyjnych za pomacpodwyek stép procentowych,

gdyz bedzie to nieskuteczne, lepsstrategi jest ,pospratanie po pknictej baice™".

2. Nalezy uwzgkdni¢ ceny aktywéw w procesie decyzyjnym w polityce penej
bardziej, nt to wynika tylko z ich wptywu na inflagj w perspektywie
srednioterminowej. Polityka piegina jest zargdzaniem ranego rodzaju ryzykami, w
tym ryzykami o niskim prawdopodolistwie realizacji, ale znaazych skutkach.

Bable i krachy na rynkach aktywéw nalewtasnie do tej kategorii, ssrzadkie ale

13 Ang. mop up after strategy.
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maja bardzo negatywne skutki dla gospodarki, przecialdmie tym ryzykom

powinno by nieodhczm cechy dobrej

polityki piengzne;.

W tabeli poniej zostaty zebrane i upadkowane najwaniejsze argumenty za i przeciw

uzywaniu polityki pieng¢znej do ograniczania skali wzrostow cen na rynkddiveow.

Tabela XXX. Argumenty za i przeciw przekuwaniuld spekulacyjnych na rynkach

aktywow przez banki centralhé

Argumenty ,ZA”

Argumenty ,PRZECIW”

Gdy lmble @ deterministyczne
egzogeniczne to wodwczas optyma
polityka piengzna powinna bréa pod uwag
bable na rynkach aktywéw, gdyeagowanie
na narastace kble prowadzi to dc
mniejszej zmienngi inflacji i produkciji.
Cecchetti at al. (2000).

I Zmiana dobrej i sprawdzonej reguty polity
naienigznej (ch& niekoniecznie optymalnej
w ktorej bank centralny reaguje na zmis
inflacji 1 luki PKB na now, w Kktorej
pojawiap sie ceny aktywow, z arbitralni
dobrara waga maze prowadzt do gorszych
rezultatow (wekszej zmienngci inflacji i
produkcji). Dlatego banki centralnezgi w
ogole powinny reagowa na lable
spekulacyjne, to tylko w takim stopniu,
jakim te kyble wptywap na produkg i
inflacje. Bernanke, Gertler (1999, 20Q1)

ki

ny

11%)

w

Bable na rynkach aktywow istnigj i
wyrzadzap dwo szkody, wic polityka
powinna przeciwdziata ich powstawaniu
IMF (2000, 2003), Bordo, Jeanne (200
Borio, Lowe (2002), Bordo (2003), Heblin
Bayoumi (2003), Blinder, Reis (2005).

Trudno  zidentyfikowd, czy zrodiem
powstania hbla jest polityka pierizna, czy
inne czynniki.Bernanke (2006)

?),

9,

Kiedy able powstai i pekaja, wowczas
zaburzay efektywry alokacg zasobow,
wplywaja na  zmienne  za  ktdn
odpowiedzialny jest bank centraln
wywotuja wzrost zmienngci produkcji i
inflacji, przez co zwikszap wartas¢ funkcji
straty banku centralnego. Ponadto zaaja
stabilngci finansowej, a bank centralny je
odpowiedzialny za stabildé finansova.
Cecchetti (2003Blinder, Reis (2005)

Spore ryzyko popetnienia ddu i
zatrzymania wzrostu cen aktywow, Kktd
eniekoniecznie § efektem dzialalnei
yspekulacyjnej. Na przyktad gdyby Rezer
Federalna w polowie lat
radykalnie podniosta stopy zeby
przeciwdziaté hossie ba gietdzie, ktof
drwata pe¢ lat, to wowczas olbrzymi
mozliwosci rozwojowe zostatyby utracon
Blinder, Reis (2005)

1990-ty¢

=

e

wa

[ (Um

Bable mazna zidentyfikowa wystarczajco
wczenie | jednoczénie nie popetniajc
btedu w postaci uznania zaliel wzrostu cer
ktory bablem nie jest tylko ma podstaw
fundamentalneBlinder, Reis (2005).

Bank centralny nie dysponuje natiziami
chirurgicznymi, zeby  wycaé  babel
1 spekulacyjny z gospodarki, bez wptywu
/yinne organy”. Podwyka stop procentowyc
ktora miataby przeciwdziaéa powstaniu
babla raczej przypominataby

chorego przy pomocy miot

operac

=)

—

pneumatycznegdlinder, Reis (2005).

14w artykule Blinder, Reis (2005) przeprowadzonoemaryzagj argumentdéw obu stron, gd odwotania do

tego artykutu pojawiaj sie po obu stronach tabeli.
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Bank centralny posiada instrumenty, Ktg
pozwalaj przek¢ narastajcy abel bez
jednoczesnego wysdzenia szkody innyn
celom banku centralnegoBlinder, Reis
(2005).

pidie ma przekonuacych danychze strategis

spratania po gknigtej baice prowadzi dg
nnadmiernie ryzykownych zachowa na
gietldzie (nie istnieje put Greenspana)
zwicksza ryzyko powstania napnych kbli,
zatem zamiast przekudwabable naley po
nich spratac. Miller et al. (2002) Blinder,
Reis (2005).

Symulacje pokazuj ze polityka pien¢zna powinna reagowana kable na rynku aktywow
gdyz w ten sposéb zmniejsza funkgtraty banku centralnego. Ale nie powinna przeku

babli lub uleg& pokusie sterowania able
celow™® Filardo (2004).

m spekulacyjnym w celu realizacji swoi

Polityka pien¢gzna powinna reagowa na
bable na rynkach aktywow tylko wtedy, gq
zagraaja stabilngci systemu finansoweqq
Mishkin, White (2002)

Nie istnieje zaden stabilny zwizek medzy
lywysoka ptynndscia a lkablami na rynkach
n.aktywow, podobnie nie wykazanoze
restrykcyjna polityka pierizna powstrzyma
babel przed narastaniem.zéi inne czynniki
a nie fatwo dosgpny pienadz powoduy
bable, to trzeba za¢ si¢ tymi czynnikami &
nie reagowé& stopami procentowymiPosen
(2003) Posen (2006).

Polityka piengzna Rezerwy Federaln
uwzgkdniata rozmiar #bla spekulacyjneg
na gietdzie i zwikszenie lewarowania V
sektorze bankowym (te zmienne byly isto
w oszacowanej regule Taylora). Rown
komunikacja Rezerwy Federaln
uwzgkdniata kabel na gietdzie, czyl

polityka reagowania naable spekulacyjne

byta prowadzona w praktyce w latach 199
2003. Rezerwa Federalna w ten spo
~wykupita niewielkie ubezpieczenie” o
skutkébw kniecia kbla, jest potrzebn
debata czy nie bylo potrzebne dodatkq
ubezpieczenie. Banki centralne w Stan
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i (W
mniejszym stopniu w) Japonii reagupa

zmiany cen na rynkach aktywéw ponad tg

jaki sposob te rynki wptywajna produkgj i

inflacje. Cecchetti (2003), Chadha et al.

(2004).

ePolityka piengzna nie zmieni oczekiwe
Dinwestorow,  ktorzy  oczekaj ponad-
vnormalnych zwrotéw w okresie narasta
in®mbla, o czymswiadczy brak relacji rynkéw
ena  wypowiedzi Rezerwy Federaln
epdnoszcych st do gietdy.Posen (2006).

0 -
sOb
d
A
we
ach

Kwadratowa funkcja straty oraz zaemia o
normalndgci  rozkladéw zmiennych as
niewtaciwe w przypadku gdy gka hkabel
gieldowy lub mieszkaniowy (gdy wtedy

Pekniccie lkabla spekulacyjnego na rynk
aktywow  mae  wywola powane
negatywne konsekwencje w gospodat
jezeli system finansowy jest staby (zta jdka

M5 Filardo (2004) przedstawia gtoplastyczny przyktad dlaczego nie nalavywolywaé ani wykorzystywa
babli spekulacyjnych na rynkach aktywéwz@é komus na ketej drodze w gérach popaugie hamulce, to zrobi

wszystko co mee, wyje wszystkich swoich umiefnos
jezeli okaze sk, ze kierowca posiada spore urgtejosci

ci, zeby mimo to bezpiecznie dojechado celu. Nawet
radzenia sobie a takich sytuacjach, to nie czage

powinien specjalnie araowa kolejne ryzykowne przejalzki nad przepscia bez hamulcow.
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skutki mog by¢ dwzo bardziej negatywne
ktore tez map rozne charakterystyki. Dlateg
w ocenie tych zjawisk i koniecznej reak
potrzebne jest podajie pozamodelowe
oparte na dawiadczeniu i przeszlyc

,aktywdw, niskie kapitaty bankéw) a nadz
onieefektywny. Zatem wiziwe dla radzenig

cgobie z hblem g instrumenty nadzorcze.

,Posen (2006).
h

epizodachCecchetti (2006)

or

1=

Wiasciwa reakcja nadbel zaley od jego specyfiki. Na przykiad,Feli babel spekulacyjny
ma taly charakterystyl ze prawdopodobiestwo jego samorzutnegelmigcia w nastpnym
okresie jest niewielkie, ale jednoéméee sam hbel jest wraliwy na stopy procentowe, t

wowczas nalgy zacignic¢ polityke pienizna.

okresie, ale jest mato wiavy na stopy procentowe, to nale obnizy¢ stopy procentows

zeby ,zrobt miejsce” na spadek produkciji i

Jeeli z kolei mbel mae pkna¢ w kolejnym

inflacji pekmicciu babla. Gruen at al. (2005).

(@)

Analityczne modele wskazyj ze
umieszczenie cen aktywow ponad ich wpt
na inflacg i produkcg w funkcji reakciji
polityki pienieznej jest optymalne; Model
wskazuj, ze reakcja polityki pieriznej na
babel jest paadana, nawet jeeli jest
niepewnd¢ co do charakteru abla
odnanie do wptywu labla na gospodask
Jezeli babel jest endogeniczny, to wéwcz
nalezy podpé proke jego przebicia, co jes
mozliwe bez drakaskich podwyek stop
procentowych jak ilustrgj przyktady bl
na rynku nieruchomizi w Wielkiej Brytanii,
Australii i Nowe] Zelandii. Rekomendac
zeby polityka pienjzna reagowata n
pekniccie bla, ale nie reagowala na je
narastanie g niespéjne i nielogiczne, gdy

modele teoretyczne sugetuj albo
symetryczna reakej albo jej brak.
Asymetryczne decyzje mag istotnie

zaburzy alokacg zasobdéw takze wzrgnie
ryzyko powstania przysziych abli i
ewentualnych krachow gdy able pekna.

ebanka

Spratanie  po pknicte] bace mae
yawickszye prawdopodobigstwo powstanie
kolejnej baki spekulacyjnej, podczas gq
pknie  sama, to  wowczg
prawdopodobigstwo  uksztaltowania @i
kolejnej baki spekulacyjnej s obnka.
Posen (2003) Posen (2006).

adsymetryczna reakcja polityki piegiinej w
streakcji na hkbel (nie przebijd za to
pospratac) jest prawidiowa, bo ekspansje

kontrakcje w ramach cykluasasymetryczne

oraz system finansowy transmituje wsgiy
ev sposob asymetryczniosen (2006).
A
o

D

Roubini (2006).

Zrodio: R&ne opracowania i wyspienia bankieréw centralnych, argumenty zebranezrz

autora.

Po lekturze tych argumentéw i prac je przedstawigh kady maze sprébowéa sobie

wyrobi¢ poghd ktéra ze stron sporu ma racjiczac ,na sztuki” liczba argumentéw po obu

stronach jest zbibna. Argumenty podnoszone przezzdka ze stron dotycz przede

wszystkim krajowych &bli spekulacyjnych. Tytut tej e&ci ksiazki to ,polityka pientzna w

globalnej gospodarce” co oznacza argumenty z tabeli powinimy analizowé przede

wszystkim w kontegcie globalnej gospodarki i najekiszych nierobwnowag jakie powstaty w

historii gospodarczegwiata, czyli globalnych nierobwnowag opisanych w gieji czsci
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niniejszej ksizki. Jak zatem powinna byprowadzona polityka piegina w krajach, ktoreas

gtéwnymi interesariuszarfi® problemu globalnych nieréwnowag.

W drugiej czsci niniejszej ksizki pokazano,ze polityka niskich stép procentowych w
pierwszej potowie obecnej dekady prawdopodobnieygaynita s¢ do zwkkszenia skali
globalnych nierownowag, co sugeruje, globalne nierdbwnowagadablem endogenicznym
(na ktory polityka pierizna ma wptyw). Ché nawet co do tego istnigkontrowersje, co
ilustruje wysapienie szefa Rezerwy Federalnej Bena Berntrike

Prezes Bernanke przedstawit ziwe diagnozy dotyczce zrodet utrzymywania sginiskich
stép procentowych na rynku obligacji mimo czterngsbdwyzek stopy referencyjnej banku
centralnego. Wyttumaczenia takiej sytuagjic® najmniej dwa. Jeli stopy diugoterminowe
utrzymup sie bez zmian, a stopy krotkoterminowe rasmno znaczy,ze albo rynki
pesymistycznie ocenigjperspektywy wzrostu gospodarczego, albo zdrse premia za
ryzyko zwhzana ze stopami terminowymi, w tym przypadkuzento by premia za ryzyko
inflacyjne lub za ryzyko zmiensoi stop realnych. Jeszcze innym wyttumaczeniem jest
wiasnie efekt globalnych nieréwnowag, czyli wynik igeh zakupow obligacji mowych
przez banki centralne Azji i kraje ekspostg rog naftows. W zalenosci od tego, ktora
hipoteza jest prawdziwa, i9e @ implikacje dla polityki piergznej. Jeeli stopy
dtugoterminowe si obnizaja z powodu stabych perspektyw wzrostu, to mal@bnizy¢
réwniez obecne stopy krotkoterminowe, aby przeciwdZiateozliwej deflacji. Jeeli jednak
specyficzne czynniki zwkzane z globalizagjlub spadkiem premii za ryzyka orzyczym
utrzymania si dtugoterminowych stop procentowych na niskim porEg wowczas stopa
krétkoterminowa powinna ldywyzsza, zeby osigac odpowiedm restrykcyjndé polityki
pienkznej] wynikapca z catej krzywej dochodowgoi. Zdaniem prezesa Bernanke trudno jest
ocent, ktéra hipoteza jest wdaiwa, wicc banki centralne, podobnie jak dawnigjglarze,
powinny stosowadwie zelazne zasady: po pierwszesto okrélac swop pozycg, po drugie
uzywat tak wielu punktéw orientacyjnych jak tylkoestda. To oznaczaze szczegolnie w
sytuacji, gdy pojawiaj sic nowe zjawiska, czy silne zmiany strukturalne, fykh piengzna
nie mae by opisana za pomadilku prostych wskanikow, jak na przyktad inflacja i luka
PKB w regule Taylora. Raczej decyzje w polityce npienej powinny by wypadkowa
kompleksowej analizy bardzo wielu wgkekow i danych. Z wachlarza rozwanych hipotez

widat, ze szef Rezerwy Federalnej niekoniecznie akceptujpowiedzialnéé polityki

118 Ang. stakeholders
117 70b. Bernanke (2006)
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pieniznej w Stanach Zjednoczonych za powstanie rggsyiego w historii fbla na rynku
nieruchoméci, ale wskazuje na mbwos¢, ze to inne czynniki, zwizane z globalizagj
mogty mie€ decydujgcy wptyw na obnienie s¢ poziomu dlugoterminowych stép
procentowych, a na takie czynniki jak globalizap@lityka piengzna Rezerwy Federalnej

albo w ogéle nie ma wptywu, albozgi ma, to niewielki.

Jak wid&@ problem reakcji polityki pieriznej na lable na rynkach aktywéw stajecgeszcze
bardziej skomplikowany, jeli analizuje st go w kontekcie globalnej gospodarki.
Konsensus odraie wiasciwych polityk gospodarczych ktére powinny coywprowadzone
zostat przedstawiony w drugiej@zi ksiazki. Jezeli jednak zataymy, ze te paadane zmiany

nie nasipia'*®

, 1 ze problem globalnych nierbwnowagdzie dalej narastat, to pytanie jak
powinna by prowadzona polityka piegina w poszczegolnych krajach i czy powinn& by

skoordynowana, pozostaje bardzo aktualne i wymatszych bada

W s$wietle dosgpnych bada mazna stwierdzi, ze obecne dble na rynkach nieruchorda w
krajach anglosaskich w pewien sposéb byty zwigzane z niskimi stopami procentowymi, i
przez to wymagaj nieco wyszych dlugoterminowych stép procentowych w celu
ograniczenia skali narastaniabli, niz bytoby to uzasadnione samym ryzykiem inflacyjnym.
Jednak w warunkach utrzymgpgo s¢ systemu Bretton Woods"2 banki centralne mag
mie¢ ktopoty z wptywaniem na ksztait krzywej dochoddeip dtugoterminowe stopy
procentowe mog utrzymywa Sig nha niskich poziomach, co m® oznaczé& koniecznéé
utrzymania krotkoterminowych stop procentowych oaipmach wyszych nk uzasadnione
wytacznie ryzykiem inflacyjnym. Stwarza to pewne wyzweamla komunikacji bankow
centralnych, ktére w zdecydowanejekgzasci przypadkdéw ttumacgswoje decyzje wegyku
bilansu ryzyk dla przysztej inflacji. Wydajegszasadnezeby banki centralne w krajach
interesariuszach globalnych nierbwnowag ,wygty horyzont decyzji i komunikacji” w
polityce pien¢znej i rowniez dostrzegaty ryzyka inflacji/deflacji w diugim olgie zwhzane z
bablami na rynkach nieruchorba i ogolnie z globalnymi nieréwnowagami. To a@oby
trudne, gdy trzeba przekorgaopinie publiczi, ze pomimo niskiej inflacji trzeba utrzymywa

18 \Warto przypomnié, ze otwartéé gospodarek na przeptywy kapitatowe dziata pozyigwra inflacg miedzy
innymi poprzez dyscyplinagy efekt dla polityki pieniznej, opisany w podrozdziale 3.1.4 na temat ,nowego
poghldu”. Niestety jak pokazano w pracy Tytell, Wei (20@twartd¢ na przeptywy kapitatowe nie dziata
dyscyplinupco na polityk fiskalm, a wrecz przeciwnie, gdiynaptyw kapitatu z zagranicy pozwala prowadzi
luzna polityke fiskalna dtuzej, niz gdyby takiego naptywu nie byto. Zatem nie rigléczy¢ zbytnio na pomoc
polityki fiskalnej w rozwizaniu obecnego problemu globalnych nierébwnowaghabg pojawi sie
niespodziewane dochody jak w przypadkuZeid Stanéw Zjednoczonych w 2006 roku.

119 70b. drug czs¢ ksiazki gdzie znajduje siobszerny opis nieformalnegazieu Bretton Woods 2.
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nieco wysze stopy procentowezniakie ktére bytyby spojne z realizagredniookresowego

celu inflacyjnegozeby ogranicz§ ryzyko ... deflacji w dtugim okresie.

Wydaje s¢ rOwniez zasadne opracowanie ,strategii wojp” co postuluje White (2006). To
znaczy, ze jezeli podejmowane dziatania nie przymoskutku i problem globalnych
nierbwnowag zostanie rozaziany sitami rynku, co me oznaczaglobalm recest i deflacg,

to wowczas powinny istnée zawczasu przygotowane skoordynowane dziataridoxz i
bankéw centralnych. Te dziatania powinny przeciwati utrwaleniu s¢ tej sytuacji, co
mogtoby mi€ miejsce gdyby wprowadzono bariery protekcjonisiyczw okresie
negatywnych nastrojow spotecznych wywotanych ewanguglobalry recesj. Nie @ znane
szczegoly poufnych spotkgpaswieconych problemowi globalnych nieréwnowag, ktoee s
moderowane przez Milzynarodowy Fundusz Walutowy, a odbywaje nie w gronie G7,
czy G20, tylko z udziatem geiu ,krajow”. Standw Zjednoczonych, strefy euro (EB
Komisja Europejska), Chin, Japonii i Arabii Saudyg$. Mozna mie€ tylko nadzieg, ze
wypracowane rozwizania leda braty pod uwag opisywane powiej aspekty reagowania za

pomoa polityki pienigznej i nadzorczej naable na rynkach aktywow.

Autor niniejszej ksizki zgadza s z ocem problemu ,czy banki centralne powinny
przekuwa bable na rynkach aktywow” zaprezentovagarzez wiceszefa Rezerwy Federalnej,
Donalda Kohn&® ktéra zreszt byta spéjna z pogtlami prezentowanymi przez bylego szefa
Rezerwy Federalnej, w przemowieniu Greenspan (2008kdtug Kohn’a dwa pod&jia 1
mozliwe. W pierwszym, okrdanym jako konwencjonalna polityka pieana, bank centralny
skupia st na stabilizowaniu inflacji, traktuje zmiany centykdéw jako proces egzogeniczny i
nie stara & w zaden sposob wpiyd na ceny aktywOw. Druga opcja, kioKohn okrélit
jako polityke dodatkowego dziatarnid, pozwala na wybér pomgzy odchyleniem si
biezacej inflacji od poziomu okrganego jako stabilny w zamian za popeaperspektyw
osigniccia stabilnéci cen w przysziéci. Jednak polityka dodatkowego dziatania nie ozaac
przebijania hbli spekulacyjnych przez banki centralne, raczepawmza ,wykupienie”
dodatkowego ubezpieczenia od itych negatywnych wstesdw, ktdére mog nadejé w
przyszigci. Wedlug Kohn’a polityka dodatkowego dziataniaz@dy¢ prowadzona bardzo

rzadko i tylko jgli spetnione g trzy warunki:

12070b. Kohn (2006).
121 Ang. extra action policy
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* bank centralny musi léyw stanie zidentyfikow@bable na rynku aktywéw, na czas i z

duza doz pewndci co do poprawnii wnioskéw analizy;

* musi istnié wysokie prawdopodobistwo, ze nieco wiksze zacignienie polityki
pienkznej kedzie w stanie powstrzymiaaktywna¢ spekulacyja na danym rynku

aktywow;

* oczekiwana poprawa przysziej sytuacji gospodareagjikajaca z mniejszegodbla
spekulacyjnego musi byznacaca i musi by wyzsza nk koszty ponoszone przez
gospodark w wyniku prowadzenia polityki dodatkowego dziakani

Kohn byt bardzo sceptyczny czy w wystarazgj sposob mina spetni wszystkie trzy
warunki, jednak nie wykluczytze w przysziéci rozumienie proceséw gospodarczych
poprawi s¢ na tyle,ze polityka dodatkowego dziataniadzie w uzasadnionych przypadkach
mozliwa. Autor niniejszej ksizki tez wyraza taky nadzieg, a olbrzymi posgp ktéry se
dokonuje w dziedzinie badaekonomicznych prowadzonych ¢dey innymi przez banki
centralne stwarza szange w przyszitéci banki keda potrafity znacznie lepiej sobie radz

bablami spekulacyjnymi na rynkach aktywoéw.

Oczywiicie poza stopami procentowymi i komunikadpanki centralne w wielu krajach maj
uprawnienia nadzorcze wobec sektora finansowegeléNirac cytowanych w tabeli XXX
powyzej rekomenduje wkmie wykorzystanie polityki nadzorczej w celu ogi@nia tempa
narastania 4bla spekulacyjnego. Rola dobrej polityki nadzorgest nie do przecenierifa

Po pierwsze nawet jeli babel peknie, to jeeli dobrze nadzorowany sektor bankowy ma
wysokiej jakdci portfel kredytowy oraz wysokie kapitaty, to négane skutki gkniecia
babla dla gospodarki dola ograniczone. Po drugie, w przypadku gdy pojawisgje
oczekiwania ponadnormatywnych zyskéw, polityka medza mae istotnie zmniejszy
optacalné¢ spekulacji, albo nawet ograniczygkak spekulacji, podczas gdy zmiana stép

procentowych tego celu nie agnie, chybaze jest bardzo dia, co mae oznaczarecesg i

122 Na przyktad nadzér bankowy w Polsce zaniepokojanyszybkie tempo wzrostu kredytéw walutowych
moze w dalszej perspektywie prowaélrdio pogorszenia jakoi portfela kredytowego bankéw wydat w 2006
roku rekomendagj ktéra ma prowadzido ograniczenia tej dynamiki. Na ogeskutecznéci tej rekomendaciji
potrzeba co najmniej kilka kwartatéw danych, aleznasobie tylko wyobragj jak drastyczna musiataby by
podwyzka krajowych stop procentowych gdyby chciasndtog uzysk& podobny efekt. Poniewtgazyczki s
gtownie we frankach szwajcarskich, rasa krajowe stopy procentowe nie prowadzityby doostn kosztu
kredytu (co wecej popyt na kredyt w walucie mégtby jeszcze wzadsrma skutek zwikszenia oprocentowania
miedzy ztotym a frankiem szwajcarskim). Dlatego kanafeddziatywania ktory ograniczatby popyt na kredyt
walutowy musiatby b§ wolniejszy wzrost gospodarczy i wynikag z tego wzrost bezrobocia, ktéry
ograniczytby zdoln& kredytows gospodarstw domowych. Nic dziwnege, uzywanie polityki stopy
procentowej do powsszych celéw kiedyporéwnano do zrzucenia bomby atomowej, podczaggtityka
nadzorcza odpowiada odpaleniu precyzyjnie kieroyveaigety.

86



scenariusz gorszy miten ktéry wynikatby z gkniecia mbla. Po trzecie, polityka nadzorcza
moze by lepiej skoncentrowana na ,chorym organie” i nisvpdowa efektow ubocznych, a
polityka stép procentowych nie ma takich zivosci.

Na koniec warto doda ze polityka nadzorcza staje przed coraz nowymi WyHami
wynikajacymi z szybko pospujacej globalizacji rynkéw finansowych. W szczegdlcio
dotyczy to bardzo silnego wzrostu aktywaoio funduszy arbitraowych, co do ktérych
struktury ryzyka bardzo mato wiadomo, oraz silnegarostu obrotébw na rynkach
pochodnych instrumentéw kredytowych, co powodujedba due zatory w rozliczaniu
transakcji instrumentami pochodnymi. Nadzorcy nawglych rynkach j# podgli
odpowiednie kroki, czego przyktadern dziatania brytyjskiej FSA, ktora powotata specjaln
jednostk do monitorowania funduszy arbis@vych i prowadzi regularne ankiety w bankach
inwestycyjnych finansagych dziatania funduszy arbitrawych w celu analizy ewentualnych
koncentracji ryzyka lub nadmiernego lewarowaniarZgéci z funkcjonowania tych rynkéw
sa bardzo pozytywne w diugim okresie, dla inwestorpwjawiap sie nowe maliwosci
inwestycyjne i maliwosci zabezpieczenia przez ryzykiem, system finansstaye st przez
to bardziej stabilny. Jednak w krotkim okresie kayzwihzane z szybko pagiujaca
globalizacy rynkow finansowych wydaj sic wysokie i wymagaj dalszych stanowczych

dziataa regulatorow na gtéwnych rynkach finansowych.

4.4. \WWnioski

W rozdziale czwartym zostaly omoéwione pokrotce lekwgencje globalizacji rynkéw
finansowych dla polityki pieriznej z doktadnym omowieniem jednego, bardzo istatneg
watku, czyli jak powinna reagowapolityka piengzna na hble na rynkach aktywéw w
warunkach niskiej inflacji CPI. Juna lokalnych rynkach to pytanie prowadzito do lzard
ztozonej dyskusji i do sprzecznych rekomendacji. W globj gospodarce i na globalnych
rynku finansowym te zaklmosci jeszcze bardziej si komplikuja. Wedlug doniesie
prasowych oczekiwany spadek cen nieruchamnw niektérych regionach Wielkiej Brytanii
nie nasipit, bo imigranci wynajmuj i wykupuja mieszkania, w tym dia role odgrywap
polscy imigranci. Dlugoterminowe stopy procentoweStanach Zjednoczonych mpaie
rosra¢ mimo podwyek stop przez RezeewFederaln poniewa utrzymuje st nieformalny
system Bretton Woods 2. Krzywa dochoddeiow Wielkiej Brytanii jest odwrécona nie
dlatego,ze rynki finansowe oczekujrecesiji, tylko dlategae utrzymuje si wysoki popyt na
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aktywa brytyjskie z instytucji publicznych lokigych aktywa rezerwowe lub przychody z
ropy w tym krajd.

Takie przyktady ména mnay¢, w odniesieniu do transgranicznych fuzji i pegejw
kontelécie zmian powodugych, ze kraje rozwijajice stag sic nie tylko biorcami, ale taie
zrodtem duych zagranicznych inwestycji bezpednich. Innymi stowy nawet zeli polityka
pienizna w danym kraju podejmie dziatania geg na celu ograniczenie narastaniblé
spekulacyjnego, to dziataldéd podmiotéw z innych krajéw, niewtbwych na polityle
pieniezna w danym kraju (na przyktad przez t@ lewarowanie ma miejsce w walucie innego
kraju, ktorej oprocentowanie niesroe) maze powodowa, ze kabel dalej ledzie rést. Dlatego
wydaje s¢ nieuniknione, ze w przysziéci radzenie sobie z problemem istotnych
nierbwnowag na rynkach aktywéwedrie wymagat skoordynowanego dziatania kilku

bankéw centralnych. O tym pokrétce mowi rozdziat 5.

5. Globalny bank centralny

Dyskusja na temat globalnego banku centralnegggegtze w zarodku, ale zdaniem autora
niniejszej ksizki ta dyskusja nabierze rozmachu w kolejnych latagtly okae sk, ze
rozwiazanie wielu problemoéw wymaga koordynacji politykempicznej miedzy najwikszymi
krajami (globalna stabil$o cen, w sytuacji gdy inflacja stajecstoraz bardziej globalna,
globalne nierébwnowagi, globalne statystyki). W mjazym rozdziale zostarprzedstawione
najwazniejsze watki tej dyskusji oraz pogt autora na temat zmian, ktére jego zdaniem w

najblizszych dekadachella miaty miejsce w polityce pieatne;.

Jednak wczaiej autor musi zaznaczyze istniep bardzo odmienne pagly odndénie do roli
procesu globalizacji w ksztattowaniu przysziej pddi pienigznej. Na przyktad prezes Banku
Anglii, Mervin King, ktérego autor ksiki bardzo ceni, w niedawnym wyglieniu stwierdzit,
ze ,inflacja jest produkowana w kraju”, orae inflacja mae by kontrolowana przez bank
centralny, bo to bank centralny decyduje Gdlopienadza w gospodaré#, a inflacja jest

zjawiskiem piengznym.

Niektérzy inni bankierzy centralni i ekonofni prawdopodobnie popietgjtaka optyke
widzenia inflacji, jednak ,materiat dowodowy” przadwiony w tej ksizce powinien skiordi

nawet najwkszych sceptykow globalizacji do zadania sobie mgtaczy opisywane procesy

1Z3\Wedtug danych Banku Rozliczéliedzynarodowych w ostatnich kwartatach banki ceneam tym
Narodowy Bank Polski, istotnie zgkiszyty udziat funta brytyjskiego w rezerwach.
124 King (2006c¢)
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nie @ na tyle silne,ze wizja krajowej inflacji wywotanej nadmiarem piedza wymaga
przynajmniej uzupetnienia. Autor niniejszej &dii uwaza, ze jesli nawet pienadz wroci do
modeli inflacji, to stanie sgito tylko na krotki okres, gdyjuz niedtugo okae sk, ze wswietle
gwalttownie rosacej globalizacji ranych rynkow, krajowe statystyki piejtiza staa sie
utomne. Te wnioskigzreszi juz teraz potwierdzone przez badania pokazjze globalna
poda pienadza ma wptyw na globadninflacje, podczas gdy taka relacja nie zachodzi w
przypadku poszczeg6lnych krajiv Zaden bank centralny nie kontroluje globalnej pyda
pieniadza, natomiast atznie najwgksze banki centralne magkontrolowa& globalra

ptynnas¢, jezeli skoordynuy swoje dziatania.

Idea koordynacji polityki pieriznej i powstania globalnego banku centralnego w gainyci
jest juz obecna w literaturze. Na przyktad najszy fundusz obligacjswiata (nie licac
bankéw centralnych Chin i Japonii) PIMCO tak argutogvat zmiag tytutu swojej

publikacji zFed FocusaGlobal Central Bank Focusr maju 2006 roku:

,Kiedy ta publikacja ukazata gipo raz pierwszy Fed Focus byt naturalnym tytutéa.
siedmiu latach pod znakiem globalizacji ten tytat sie archaiczny. Podczas gdy Fedgle
jest custodianeM® globalnej waluty rezerwowej, polityka Fed-u niestjgedym stomlg
mieszajcqg W drinku globalnej ptynni. Polityka innych bankoéw centralnych, w krajach
rozwinietych i rozwijajcych s¢ ma pogzny wpltyw na globalne warunki finansowe. [...].
Dlatego nadszedt czas aby odzwierciedizeczywisté w tytule tej publikacji: Global
Central Bank Focud?’.

Idea globalnego banku centralnego i jednej globhalveduty byta negatywnie oceniona w
artykule Rogoff (2001), ale jednocree autor zwracatl uwagna ewentualne korzgi z
koordynaciji dziata, orazze docelowo powinno pozostao najmniej kilka gtéwnych walut.
Gtowny argument przeciwko wspolnej walucie jest agBff'a plastycznie opowiedziany za
pomog historii o zebraku i zupie z gwalzia w kontekcie wprowadzenia eurdZebrak
prébupc zaspokai gtdéd przekonuje farmerag potrafi ugotowa zup: z gwazdzia. Jednak w
trakcie mieszania mowi jak zupa zyska na smakudyaia s¢ troche pora. Potem przekonuje
gospodarza do dodania selera, marchwi, kurczakaych dodatkow. Poterebrak wyjmuje
magiczny gwadz i rzeczywicie, zupa jest wspaniata. Zdaniem Rogoff'a eura jakim

magicznym gwedziem, ale bez wielu innych dodatkow (elastycznyelky pracy, elastyczny

125 Nie ma stabilnej relacji railzy pienadzem a inflacj w okresach istotnych z punktu widzenia polityki
pienkznej. Benati (2006) pokazujge jest silna zalsos¢ w ramach cykli 30-letnich lub 8-30 letnich.

126 cystody oznacza ustugi polegee na przechowywaniu, ksjowaniu i rozliczaniu papieréw wasitiowych.
127.70b. PIMCO (20086).
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rynek produktow, dobra polityka fiskalna) nie poswse dobra zupa, czyli dobrze
funkcjonupcy wspolny obszar walutowy w Europie. Jak na rdizigko negocjacji w sprawie
liberalizacji handlu w ramach rundy Doha, decyzjekbjace sprzeda amerykaskich
przedsgbiorstw inwestorom z Zatoki Perskiej lub z Chinalbopetnej liberalizacji rynku ustug
w Unii Europejskiej, te wszystkie fakty ilustaljze w globalnym garnku poza ,ewentualnym
magicznym gwedziem” nie ma zbyt wiele sktadnikbw dobrej zupy. iTenne argumenty
powinny ogranicz§ dazenia do powstania jednej globalnej waluty i jednegiobalnego

banku centralnego, w szczeg&oio
* nie ma odpowiednika w postaci globalnegadizi globalnego parlamentu;

* problemy polityczne mogtyby uniemldwi¢ wybdr globalnych bankieréw
centralnych, szczegolnie takich, ktorzy przyktadipga wag: do stabilnéci cen.

Niektére z tych zastrzen si¢ potwierdzity, na przykiad do tej pory EBC nie pikbje
wynikow gtosowa, obawiajic sk presji na cztonkdw Rady Zardzapcej w swoich krajach
pochodzenia w przypadku pedja decyzji optymalnej dla strefy euro, ale nielemzinie
optymalnej dla danego kraju. Ponadto jak pokazarmragy Buiter (2006) EBC jest mocno
uwiktany w spory z politykami na temat polityki kialnej i strukturalnej. Mazna oczekiwa,
ze powstanie globalnego banku centralnego z podobmgindatem jak EBC prowadzitoby do

jeszcze gibszych konfliktow.

Pomimo tych wtpliwosci wiele innych najnowszych prac analizuje poligykienkzna w
globalnym kontekcie. Literatura tego nurtu jest bardzo bogata ojepwienie wykracza poza
zakres niniejszej ksiki, warto jednak zwrdéi uwag: na kilka najnowszych prac, ktore
zreszf zawieraj syntez wczesniejszej literatury. Na przyktad w pracy Bullardngh (2006)
wykorzystano otwagt wersg modelu neo-keynsowskiego. W zamirj wersji tego modelu
w pracy Clarina, Gali, Gertler (2000) pokazame,zta polityka pierizna, w szczegolriai
zbyt staba reakcja na niespodzianki inflacyjne,abgbwodem diej zmienndéci produkcji
obserwowanej w latach 1970-tych. Bullard i Singkddga jak wzajemnie wptywaj na siebie
polityki pieniezne w r@&nych krajach i jakie warunki muszy¢ spetnione aby zaistniata
stabilna, globalna réwnowaga. W szczegétn@autorzy pokazuj ze jezeli bank centralny w
jednym z duaych krajéw prowadzi polityk istotnie niesp6jm z globaln, réwnowag*?® to
inny duwzy bank centralny nie mme tak zmieni parametréw swojej polityki pieginej by
osiagna¢ globalm rownowag i kazdy z krajéw jest skazany na duzmiennd¢ produkciji.

128 przyktadem takiej niespéjnej polityki gwattowne reakcje stép procentowych na zmiany poagnflacii,
lub zbyt maite reakcje na te zmiany.
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Jedynym wyjciem jest przekonanie drugiego kraju, prowg@no z4 polityke pienkzna do

jej zmiany. Innymi stowy nawet jeli kazdy z duych krajéw prowadzi polity& pienikzna
spéjra z rbwnowag w swojej gospodarce, taktowanej jako gospodarkakn&ta, to hcznie

te polityki mog, prowadzé do globalnej niestabilrioi. Autorzy szacw, ze tak byto w istocie

i sa przyktady krajow ktére prowadzity politgkpienizna niespojma z globalm réwnowag,
przyczyniajc sk do wzrostu zmienrsgi produkcji odczuwalnej we wszystkich krajach. Na
podstawie badateoretycznych i empirycznych autorzy wysuavayniosek,ze korzyci z
globalnej koordynacji polityki piernej s bardzo dae.

Z kolei w pracy Benigno, Benigno (2006) pokazangaki sposéb wprowadzioptymalm
wspotprae gdy kady z krajéw stosuje strategbezpdredniego celu inflacyjnego. Natomiast
w pracy Liu, Pappa (2006) pokazarne, korzyci z migdzynarodowej koordynacji polityki
pienizne] @ tym wigksze, im wgksze g réznice w strukturze poszczegolnych zgtah
gospodarek odrdnie od udziatu dobr podlegajych i nie podlegarych wymianie handlowej
w PKB, gdy wtedy mana uzyska takie term-of-trade ktéreaskorzystniejsze dla kraju z
wigckszym udziatem wymiany handlowej w PKB. Te wynikog by¢ szczegdlnie istotne w
sytuacji, gdy kraje lub obszary rozwite maj niedwy udziat handlu w PKB, a kraje
rozwijajace se, takie jak Chiny kilkukrotnie wkszy.

Artykut Ehrmann, Fratzcher (2006) analizuje w japosob propagujsic wstrasy na
globalnych rynkach finansowych na przyktadzie niskiwanej zmiany stép procentowych
przez Rezerw Federaln, chocia artykut konkluduje,ze mechanizm dla innych wsisow
dziata podobnie. Okazujecsize silniej reagyj rynki akcji w krajach, ktore asbardziej
otwarte na wymiag miedzynarodow i bardziej otwarte na przeptyw kapitatu, natomiast
stopiev powiazan handlowych ze Stanami Zjednoczonymi nie ma znaazedeeli
oczekujemy, ze proces globalizacji dozie s¢ dalej pogtbiat, ze wudziat handlu
migedzynarodowego i ponadgranicznych zobgmah finansowych w globalnym PKBczie
dalej rést, to bhdzie oznaczato wzmocnienie sity transmisji wgsav w jednej diej
gospodarce na inne rynki. To pokazujpe autonomiczne decyzje polityki pieanej w
jednym duym kraju mog by¢ silnie, a nawet coraz silniej, odczuwalne w pastatenngci
rynkéw finansowych w innych krajach, #gch i matych. To jest dodatkowy argument
wskazujcy na konieczn@& koordynacji dziata w polityce pien¢znej przysziéci pomedzy
duzymi krajami. Sami Ehrmann i Fratzcher twiegdze w swietle ich bada wstrasy
makroekonomiczne w Stanach Zjednoczonych nie wstrzsami idiosynkratycznymi,

dotyczcymi gospodarki amerykakiej, ale g szokami globalnymi, ktore wplywaj
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jednoczénie na prawie wszystkie rynki. To oznacza rynki finansowe oferaj stabe

mozliwosci dywersyfikacji ryzyka zwizanego z takimi wstegzami.

Ten krotki i bynajmniej niekompletny przedl najnowszej literatury na temat koordynacji
polityki pienieznej wskazujeze o ile z przyczyn polityczny¢f instytucja globalnego banku
centralnego mie nie zostd wdrazona w kilku najbliszych dekadach, o tyle forum
koordynacji polityki pierngznej powinno powsta Dotyczy to w szczegoéldoi bankdéw
centralnych, ktérych decyzje mpgniet globalne konsekwencje, czyli obecnie Rezerwy
Federalnej, EBC, Ludowego Banku Chin i Banku Jap(kalejnas¢ nieprzypadkowa). W
nieodlegtej przysziei do tej grupy mee dohczye ewentualnie bank centralny zatoki
perskiej, o ile zgodnie z planem w 2010 roku pews wspdélna waluta w @iiu krajach
tego regiontr®.

Trwaja rowniez prace nad integracjazjatyckich rynkow finansowych i postaniem wspglne
waluty krajow ASEAN plus Japonia, Chiny, Korea. Zadaniem autoragdolzie prowadzito do
dyskusji, czy bankow& centralna nie staniegsglobalna, gdzie polityka piegina kedzie
delegowana do trzech bankéw centralnych: Rezerwgeidnej, Europejskiego Banku
Centralnego (dla 27 krajoéw strefy euro) i Banku ttanego Azji (ktory prawdopodobnie
powstanie jeeli powstanie wspolna waluta azjatycka)s mane banki centralnecda miaty
znacznie mniejsz rolg, czuwania nad coraz mniej istotnymi krajowymi kamnpntami
inflacji. By¢ maze za 20-30 lat decyzje w polityce piemej keda zapadaty w sposéb
skoordynowany, na przyktad podczas spntidadz wszystkich trzech bankéw, acbmaze
jeszcze poniej powstanie globalny bank centralny, nie tyll@vezgkdu globalny charakter
inflacji, ale réwnie ze wzgédu na globalny charakter zabufizea rynkach finansowycft' i
globalny charakter nierownowag opisywanych w drugisci tej ksazki. To oczywicie
tylko jeden z maliwych scenariuszy, bo réwnie dobrze ey wyobraz sobie gwattowny
wzrost protekcjonizmu i zahamowanie procesu glabali, gdy: juz doswiadczylsmy
wzrostu protekcjonizmu i zatamania handlugdzynarodowego w latach 1914-1950. Czas
pokaze ktory ze scenariuszyesirealizuje, ale ji teraz z daym prawdopodobigstwem
mozna stwierdz, ze polityka piengzna XXI wieku kgdzie prowadzona zupetnie inaczeg ni

polityka piengzna w XX wieku.

129 |nna przeszkagmaze by kwestia podziatu renty emisyjne;.
130 7ob. Rybiski (2006c)
131 70b. Stawhski (2006).
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6. Refleksje i wnioski dla polskiej polityki piengzne;.

Z przeprowadzonej analizy wspétczesnej politykinienej w globalnej gospodarce wynika

szereg wnioskow dla polskiej polityki pieanej. Zostaly one podzielone na trzy grupy:

komunikacja, transparentftoi pozostate.

6.1. Komunikacja

Jaka¢ komunikacji NBP, pomimo istotnej poprawy w ostatmilatach cigle negatywnie

odbiega od standardéw przigjch przez najlepsze banki centralne.

Po pierwsze, jak wynika z pracy Rozkrut et al. @0Romunikacja RPP w latach
2001-2004 na temat perspektyw polityki pigmmiej i oceny sytuacji gospodarczej byta
systematyczne ohgiona w kierunku zapowiadanych podwek (lub braku obriek)
stoép i w kierunku zbyt optymistycznej sytuacji godprczej. To obakenie, ktore
szczegoOlnie dotyczy prezesa NBP, utrudnia agmanie oczekiwaniami rynkow
finansowych, ktore mugzsie nauczy jak to obcizenie wyghda i odpowiednio
korygowa otrzymywane sygnaty. Komentarze analitykow rynkdiwansowych
wielokrotnie zwracaty uwag na raace rozminiecie si decyzji RPP, z téeia
komunikatu, na ktéry wptyw prezesa NBP jest znaezamickszy niz na decyzj. Byto

to szczegdlnie widoczne w kilku okresach gdy prédB® nie byt w stanie przekoéa
Rady do swojej wizji prowadzenia polityki pieanej, to wowczas swoje odmienne
zdanie akcentowat poprzez .jastib’ komunikat i okrélenie na konferencji
prasowej,ze ,uksztattowata sitaka wekszas¢ w radzie ...". Takie zachowania s
niezgodne z dobrymi praktykami, ktére zobamuja przewodnicacego ciata
kolegialnego do reprezentowania pamiyl wickszaci, nawet jeeli sie z nim nie
zgadza. Taki konflikt jak miedzy prezesem NBP gksrccia w Radzie Polityki
Pienkznej w chagu ostatnich trzech lat jest precedensowy w histpalityki
pienieznej'*? i bedzie wymagat wielu badai analiz po odtajnieniu protokétéw z
posiedzé RPP. Jednak judzisiaj mana stwierdzt, ze olbrzymi posip w jakaci
polityki pienigznej mazna kgdzie uzyska, jezeli nowy prezes NBP, ktory zostanie
nominowany w styczniu 2007 roku zaakceptuje dobrektyki dziatania ciata
kolegialnego;

132\W okresie od lipca 2004 do lutego 2006 prezes NBRgrat 5 glosowaprébupc podnies lub niedopicié
do obnienia stép procentowych, i 7 gtosawa sprawie zmiany nastawienia w polityce pigniej na bardziej
restrykcyjne. Taka sytuacja nigdy nie miata miejgcaadnym banku centralnym (przynajmniej nie jest
publicznie znana).
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Po drugie, Narodowy Bank Polski powiniesladem innych dobrych bankéw
centralnych opracowastrategt komunikacji. Na przyktad, w ramach tej strategii
powinno s¢ identyfikowa sytuacje, w ktérych oczekiwania rynkéw finansowych
rozmijaja si¢ z intencjami w¢kszasci cztonkow RPP  dotyezych przysztych zmian
stép procentowych i wtedy te oczekiwania powinny prygowane za pomac
wystapien publicznych cztonkéw RPP lub Zadu NBP;

Po trzecie, NBP jest rzadkim przypadkiem banku reémego, ktory nie stosuje
dobrych praktyk w zakresie wyglien publicznych cztonkéw swoich ciat
decyzyjnych. Dobre praktyki oznaczaye kade wysapienie jest przygotowane na
pismie i jest wieszane na stronie internetowej bankmtralnego w momencie
wygtaszania wyapienia, takzeby zgodnie z zasadéwnego dospu do informacji

mogli z nim s¢ zapozna wszyscy uczestnicy rynkéw finansowych i cate otoez

zewrgtrzne, a nie tylko uczestnicy danego seminariumkiotferencji. Taka praktyka
zmniejsza réwnig ryzyko, ze media mogtyzle zrozumi€ intencje prelegenta i
przedstawd zle wybrane fragmenty, gdy dostpne jest cale przemowienie.
PrzemoOwienia bankéw centralnych corazscie] s1 mini-artykutami popularno-

naukowymi i petri rowniez wazna funkcje edukacyja.

Po czwarte, rola projekcji w komunikacji politykiegmicznej NBP ulegta ewolucji w
niedobrym kierunku. Projekcja stopniowo powinnassasic projekcp Rady, a bilans
ryzyk dla przysztej inflacji powinien coraz bardziedzwierciedlé poghdy Rady
odnanie gtownych czynnikéw, ktore magnflacje odchylic w dét lub w gée od
najbardziej prawdopodobneiciezki. Tymczasem zmiany ktore zaszly, prowadz
raczej do odseparowania projekcji od Rady. Ewabserwatorzy komunikacji NBP
zauwayli, ze jest istotny dysonans @dzy obszernie opisanym bilansem ryzyk w
cze$ci czwartej Raportu o inflacji, na ktory Rada nie mptywu, a krotkim akapitem
z bilansem ryzyk w komunikacie po Radzie, ktory maest& uzgodniony ze
wszystkimi cztonkami Rady. Te tendencje powinnycubelwréceniu i NBP powinien
dazy¢ do modelu w ktérym projekcja inflacji stopniow@p s¢ projekch Rady, gdy
taki model pozwala na skuteezkomunikacg polityki pieniznej. Wowczas projekcja
mogtaby sta jedm z gtdwnych przestanek decyzyjnych RPP, a nie tybam z
przestanek. Jeli ten stan nie bylby niiwy do oshkgnigcia, to jako minimum
nalezatoby dizy¢ to tego,zeby bilans ryzyk czynnikow nieuwzginionych w modelu
byt bilansem ryzyk Rady (lub jej wkszaci), co powinno zmniejszy niespdjnéé
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migdzy opisem bilansu ryzyk w rozdziale czwartym Rapoo inflacji a podita

decyzj w miesicach, w ktorych jest publikowana projekcja.

Po pate, jak przedstawiono w tabeli XXX pam®j, w chgu ostatnich émiu lat
nastpita ewolucja w tréci i formie komunikatow, ktéra nie zawsze przeblaga
pozadanym kierunku. Na poatku komunikaty nie zawieraly zbyt bogatej
argumentacji ekonomicznej, potem w komunikatachawdp sk nastawienie, ktore
informowato rynki o maliwym kierunku zmian stop procentowych, ale ktéostato
zdefiniowane dopiero przez kolgjiRad: w 2004 roku. W pewnym okresie ngsto
bardzo silne uwypuklenie roli finanséw publicznyethh argumentacji Rady, co
zapewne byto jednym z czynnikow ktére skionity adte pracy Jonas, Mishkin
(2005) do stwierdzeniaze Rada stosowata prowadzita zbyt restrykgypolityke
pienizna w celu wymuszenia odpowiednich zmian w polityskéilnej. Jednoczeie
ksztatt komunikatow gizmienit, skltadaty si z kilku czsci, z czego jedna moéwita o
czynnikach ograniczagych presi inflacyjna, a pozostate w wkszaci o czynnikach
prowadacych do wzrostu presji inflacyjnej, przy czym syjsa w finansach
publicznych byla zawsze obecnasrad czynnikbw presji inflacyjnej. Ksztait
komunikatéw potwierdza obgienie w komunikacji NBP w latach 2001-2004 w
kierunku zbyt wysokiego ryzyka inflacyjnego, wykaeaw pracy Rozkrut et al.
(2006). W okresie do potowy 2004 roku komunikatg mawieratyzadnego bilansu
ryzyk, wigc analitycy w znacznym stopniu ignorowalistekomunikatu i postugiwali
sie nastawieniem w celu formutowania oczekindotyczcych przysztych zmian stép
procentowych, lub liczyli ,liczh kropek” w komunikacie wskazagych na wzrost lub
na spadek inflacji. Dopiero w trakcie 2004 rokuawiz publikacj projekcji inflacji
komunikaty przygty forme, w ramach ktérej opisywano dylematy decyzyjne
uzaleznione od przysziej sytuacji gospodarczej, co ilystprzyktady z 2005 roku w
tabeli ponkej. Niestety w 2006 roku znowu nagit powrot do komunikatéw, ktére
zawieraty gtéwnie informacje statystyczne, nawetera perspektyw inflacji
wzgledem projekcji ograniczatacstylko do stwierdzenia ,inflacja Wrednim okresie
moze uksztaltow& sig na wySzym poziomie i oceniano na poprzednim
posiedzeniu”, bez argumentacji ekonomicznej i bemiesienia € do wianie co
opublikowanej projekcji. Wswietle powyszej dyskusji wskazany wydaje; powrot

do takiego ksztattu i téei komunikatoéw, ktore opisajperspektywy inflacji, bilans
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ryzyk dla tych perspektyw, wraz z opisem dylematteeyzyjnych. Nadzy teodef¢
od obecnej w 2006 roku praktyki ,zasypywania” konkamdw liczbami.

Tabela XXX. Zmiany w formule komunikatow Rady Pykit Pienkznej

Komunikat RPP 25 luty 1998.

[. 21 i 25 lutego br. odbyly siposiedzenia Rady Polityki Piesinej pgwigcone realizacji polityki pieriznej w
1998 roku. Rada uznataz ipodstawowym problemem jest nadal kontrola wzrgstpytu wewgtrznego
potrzebna dla realizacji zaktadanego nazdig rok celu inflacyjnego w postaci wzrostu cen kamgcyjnych
nie przekraczagego 9,5%

2. Kierujac sk tymi przestankami Rada path nastpujace decyzje. a) utrzymane zosgtaja niezmienionyn
poziomie podstawowe stopy procentowe NBP; tj. staplyskontowa 24,5%, lombardowa 27% b) podstayv
zasad operacji otwartego rynku jest prowadzenie operagjidniowych ze stegpprocentow nie nizsz niz

24%.

3. Narodowy Bank Polski przy wspotdziataniu Ministranénséw i Ministra Gospodarki zdecydowag: a)
zmniejszone zostaje mieszne tempo dewaluacji ztotego wgdém koszyka walut obcych z ok. 1 % do 0,8
b) poszerzone zostaje pasmo dopuszczalnych odckytsusredniego ztotego od parytetu centralnego z +/-
do +/- 10% .

4. Decyzje powysze wchodz w zycie od czwartku, 26 lutego 1998 r., z wiijem decyzji o utrzymaniy
podstawowych stép procentowych NBP, kt6ra to decymszta weycie z dniem 25.02.1998r.

Komunikat RPP 2 grudnia 2000.

(...)

Biorac pod uwag aktualry sytuacg inflacyjna Rada Polityki Pieriznej postanowita zmieainastawienie w
polityce pien¢znej z restrykcyjnego na neutralne, co oznacza Zsr@rie prawdopodohistwa podwyszenia
nominalnych stép procentowych.

(..)

Komunikat RPP 28 listopada 2001.

(...)
Rada Polityki Pieriznej pragnie jednoczaie podkréli¢, ze w 2001 r. dokonata jutacznych obniek stop

procentowych o 7,5 punktu procentowego. Minimalitga rentownéci 28-dniowych operacji otwartego rynk
zostata obriiona z 19% do 11,5%, stopa redyskontowa weksli 2%1o 14%, a stopa kredytu lombardoweg
23% do 15,5%. Pelne skutki tych obek jeszcze ginie ujawnity.

Jednoczénie utrzymuje s powazna niepewnéé co do sytuacji w sektorze finanséw publicznychatach 2002
i 2003, wptywu podatku od dochodéw z osgiizaici na sktonné¢ do oszczdzania, skali nieztdnych reform
strukturalnych jakie zostarprzeprowadzone.

Trudno oczekiwé, aby ta niepewnig zostata rozproszona w najslzym czasie. Obydwa czynniki: b skala
dokonanych w 2001 ra¢znych obniek stép procentowych NBP i niepetne ujawnienigish skutkéw oraz
utrzymywanie si waznych zrodet niepewnéci bgdzie stanowd zasadnicz przestank dla dalszych decyzj
Rady Polityki Pienjznej.

(..)

Komunikat RPP
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I. Utrzymup sig czynniki ograniczaijce przyszi inflacje:

(...)

II. Umacniay sie trendy wzrostowe w gospodarce, stopniowo ekaiapce presi inflacyjna. Jednake w
ocenie Rady niedulzie ona jeszcze zagwmda realizacji celu inflacyjnego w 2004 r.;

(...)

lll. Rada podtrzymuje opigiwyrazona w poprzednim komunikacige czynnikiem maliwej presji inflacyjnej
jest:

(..))

IV. Wsréd innych czynnikow mdiwej presji inflacyjnej s:

(..)

Rada utrzymuje neutralne nastawienie w politycaipime].

(.)

Komunikat RPP 25 luty 2005.
(...)

W ocenie Rady od kilku miegty nas¢powata zmiana bilansu ryzyk dla przysziej inflagjiora doprowadzitg

do tego,ze obecnie bilans ten me ksztaltowda si¢ korzystniej nk przedstawiono w lutowej projekcjj.

Dotychczasowa skala umocnienia zlotego byla bowigaksza niz uwzgkdniono w projekcji, a dynamika ce
zywnosci moze obnia¢ Sig szybciej nk zalazono. Rada dostrzega jednak niepeséntotyczca migdzy innymi
ksztaltowania sicen ropy i kursu ztotego.

W zwiazku z tym Rada przgja tagodne nastawienie w polityce pigmiej.

(.)

Komunikat RPP 29 czerwca 2005.
(-..)

Dane ekonomiczne, ktore nap@y od publikacji majowego Raportu wskazuj, ze tempo wzrosty
gospodarczego w 2005 r. e by¢ istotnie nisze ni oczekiwano. Obserwowane spowolnienie wzrg
gospodarczego ma prawdopodobnie charakter§uimgjy. Trudno jest jednak obecnie oagnak diugo potrwa
okres niszego wzrostu. Dane naplyweg@ w najblzszych miesicach powinny umidiwi¢ lepsz ocery skal
oczekiwanej poprawy aktywdo gospodarczej i w konsekwencji okii€, jaka powinna b skala i okres
dostosowania w polityce piefiinej.

(..)

Komunikat RPP 27 wrzesnia 2006.

(-.))

Aktualne dane pozwalajoceni&, ze w Il kw. 2006 r. inflacja bigaca i inflacja netto uksztattyjsic na
poziomie wyszym od przewidywanego w lipcowej projekcji. Tymnsan inflacja bigaca znajdzie i w
poblizu dolnej granicy przedzialu odchyileod celu inflacyjnego. Naptywage informacje odnosze s¢ do
czynnikowséredniookresowych sygnalizyjze inflacja w 2007 r. mae uksztattowé si¢ na wyzszym poziomie
od przewidywanego w lipcowej projekcji. Petniejsomena perspektyw inflacji zostanie dokonana
posiedzeniu w palzierniku 2006 r. po zapoznanig g howa projekch inflacji.

(.)

Komunikat RPP 25 pazdziernika 2006.

(...)

Aktualne dane potwierdzitye w Il kw. 2006 r. inflacja bigca i inflacja netto uksztattowatyesha poziomie
wyzszym od przewidywanego w lipcowej projekcji. Tymrsan inflacja bigaca znalazta siw poblizu dolnej
granicy przedzialu odchyte od celu inflacyjnego. Nowe dane orazzgziernikowa projekcja inflacj
sygnalizuy, ze inflacja w srednim okresie me uksztaltowé sic na wyszym poziomie ri oceniano na
poprzednim posiedzeniu.

(..)
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6.2. Transparentna¢

W dziedzinie transparentém, albo jak méwd purysci jezykowi — przejrzystéci — w NBP
zostat dokonany znaczny peggst Jeszcze w 2003 roku NBP nie publikowat projekdjiacii
jako jedyny z bankéw centralnych prowadych politylke bezpdredniego celu inflacyjnego,
zas raporty o inflacji bardzo obszerne, przetadowaa&tami i publikowane z ponad
potrocznym opénieniem, wéc prawie nikt ich nie czytat. Ta sytuacja ulegtalyiealnej
poprawie w 2004 roku, gdy w sierpniu zostata ogubliana pierwsza projekcja a raporty o
inflacji zostaly doprowadzone do postaci zgodnejobrymi praktykami. Niestety w 2006
roku ponownie nagpito pogorszenie fi chodzi o transparentdé prowadzenia polityki
pienkznej. Chocia formalnie i projekcja i raport jest cztery razyraku, to formuta projekcji

— ,odegcie” projekcji od Rady — oraz powro6t § i raportéw do standardéw sprzed 2004
roku (dtugié®, przetadowane liczbami, nie zawiex@g dobrego opisu gtéwnych dylematéw

decyzyjnych) obriaja faktyczry transparentni i jakos¢ komunikacji polityki piengznej.

Dlatego konieczny wydaje eipowr6t do dobrych praktyk odémie projekcji i formuty
raportu o inflacji, oraz warto rozug¢ wprowadzenieminutes po posiedzeniach RPP.
Publikacjaminuteszgodnie z przytymi standardami, czyli dwa tygodnie po posiedzeniu
Rady wymaga zmiany ustawy o NBP, co zawszg&skt z pewnym stresem, czy przy okazji

politycy nie ,wrzu@’ czegad do ustawy o NBP.

Dopiero przywrocenie dobrych standardéw transpamot umazliwi posuwanie s do
przodu, czyli na przyktad publikacjvykresu wachlarzowego przysztych stop procentowych

zgodnego ze scenariuszami rozewaymi przez Rag

6.3. Jakie inne zmiany w polskiej polityce pieriznej powinny mie¢ miejsce w zwjzku z
procesami globalizacji
Zmiany dotyczace komunikaciji i transparentfm sa konieczne bez wzgtlu na posgpujacy

proces globalizacji, aleageszcze bardziej paie gdy globalizacja pogiuje. Sam proces

globalizacji wymaga ponadto wdtenia szeregu innych zmian:

133 Na przyktad raport o inflacji za 2001 rok miat 1&6rn i ukazat §imaju 2002 roku. Raport o inflacji za
2003 rok miat ju tylko 84 strony. W listopadzie 2004 roku liczbeostraportu obriyta sk do 66 mimo
zamieszczenia dodatkowego rozdziatu o projektgika liczba stron byta utrzymana do sierpnia 2@®air
Potem liczba stron stopniowo rosta, f&zraport z padziernika 2006 roku miat ponownie 97 stron, w tym
rozdziat o projekcji, na ktéry Rada nie ma wptywogrést s¢ z 7 stron w listopadzie 2004 do 27 stron w
pazdzierniku 2006.
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NBP powinien znacznie wtej czasu pawiecat na analiz i dyskusg globalnej
sytuacji gospodarczej i finansowej, odpowiednim amoeim powinna ulec struktura

departamentéw zajmagych st tymi zagadnieniami;

NBP powiniensladem EBC lub Riksbanku budowaiet ekonomistow krajowych i
zagranicznych wokét banku centralnego, gdg mae znaczco poprawd jakosé
bada& oraz prowadZi do wikszej liczby publikacji pracownikbw NBP w
migedzynarodowych recenzowanych pismach ekonomiczngohbuduje reputag
naukowy kazdego banku centralnego. Dobrym przyktadem takiepONwacy jest
umowa m¢dzy NBP a Uniwersytetem Warszawskim, w ramach ktdagepsi polscy
matematycy finansowi poma@gw opracowaniu metod inwestowania rezerw
dewizowych, tak aby zwkszy ich dochodow& w ramach akceptowanego lnetu

ryzyka,;

NBP powinien skug sic na prowadzeniu dobrej polityki piegnej i dbaniu o
stabiln@g¢ systemu finansowego (oraz na innych dzialaniacleramyjnych) i
stopniowo wycofa si¢ z aktywnej debaty na temat polityki strukturaloey fiskalnej,
w duchu wnioskoéw z pracy Buiter (2006). Polska jedhym z nielicznych krajow w
ktérych miaty miejsce ataki na niezates¢ NBP w ostatnich kilku latachadznie z
prébami zmiany ustawy. Zdaniem autoras¢awiny za ten stan rzeczyzg po stronie
polityki pienigznej oraz wynika z faktuze NBP jest zbyt aktywny w dyskusjach o
innych politykach i zbyt mato czasu fwdeca na ttumaczenie wiasnej polityki
pieniznej. Na przyktad znaczny procent corocznego upjshia prezesa NBP w
Sejmie w ostatnich latach byt fmiccony krytyce polityki fiskalnej i strukturalnej,
zamiast skugi sic na wyjanieniu jak byta prowadzona polityka pieana. Zdaniem
autora, zmiany wymaga zapis ustawy, ktory zohauje Rad do wydania opinii o
budzecie pastwa, gdy taka opinia jeszcze nigdy nie skutkowata godjm zadnych
dziatan naprawczych, a jest zakiem maliwych konfliktbw miedzy rzadem a
bankiem centralnym. Podobnie NBP powinien opiniowadko te akty prawne, ktore
maja bezpdredni zwihzek z dziatalnécia NBP.

NBP powinien podj¢ szersz wspoétprae badawcz z innymi bankami centralnymi w
celu wymiany danych, informacji i prowadzenia wspah bada. W strukturze
bada NBP dominuje podégie polsko-centryczne, podczas gdy znaczenie taclab

jest bardzo ograniczonezgdi nie ma odpowiedniego kontekstugaizynarodowego.
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» Poniewa krajowa luka PKB ma coraz mniejsze znaczenie tdagsow inflacyjnych,
chocia jak prezentuje artykut Chmielewski, Kot (2006) ina ten zwizek utrzyma
dla pewnej czci inflacji, a znaczenia nabiera przenoszenie wstw poprzez
globalizupce s rynki finansowe, NBP powinien znacznie¢egj srodkéw i czasu
paswiccic na monitorowanie mdzynarodowych rynkow finansowych. Aby to
skutecznie czy®i trzeba by aktywnym na rynku (co nie oznacza prowadzenia
interwencji walutowych), trzeba utrzymywé&ontakty z bankami inwestycyjnymi i
funduszami arbitraowymi inwestugcymi w regionie. Mana take rozwayc¢, sladem
innych bankéw centralnych, prowadzenie regularnyafkiet wérod aktywnych
uczestnikdw rynku w celu oceny sentymentu na ryhkiatansowych, globalnie i w

regionie.

* NBP powinien otworz§ sic ha maliwos¢ zatrudnienia ekonomistow w innych
krajoéw, co powinno pozwalina wzmocnienie potencjatu badawczego, szczegalnie
dziedzinach ktére magmie¢ duze znacznie w przyszdoi, a w ktérych nie ma

odpowiedniego kapitatu intelektualnego zgromadzongdpanku.

* NBP powinien wicej czasu krodkow pawigci¢ analizie ,mgkkich danych”, w celu
wczesnego identyfikowania zmian strukturalnych, wo szczegolnéci powinno

dotyczy¢ rynku pracy;

* NBP powinien w procesie modelowania inflacji uwglia¢ najnowszy dorobek, w
tym wykorzystywa modele najnowszej generacji DSGE oraz uwdgiac fakt, ze
inflacja staje si coraz bardziej globalna.

Jak wid& istnieje wiele obszaréw poprawy w sposobie prowadz i komunikowania
polityki pienigznej w Polsce. Te zmiany nie powinny czék&o przeprowadzona w tej
ksiazce analiza wskazujee po okresie ,wielkiego uspokojenia” bynaze czeka nas okres

,Wzmozonej czujndci” w polityce piengznej.

* % %
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