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1. Wstep

Wspotczesna gospodarka stale narazona jest na roznego rodzaju wstrzasy i za-
ktdcenia o charakterze popytowym, podazowym oraz cenowym, ktore wymagajg
reakcji ze strony polityki ekonomicznej, by utrzymac stabilny wzrost globalnego
popytu. Wystepowanie zdarzen nieprzewidywalnych o roznej proweniencji w kra-
jowej gospodarce jest czym$ normalnym i w pewnej mierze nieuniknionym; w
rezultacie procesy gospodarowania przebiegajg w warunkach znacznej niepewno-
§ci i podwyzszonego ryzyka. W ocenie badaczy problematyki makroekonomicznej
samoczynne dziatanie mechanizmu rynkowego wprawdzie nieustannie zmierza do
réwnowagi, jednak bez przymusu osiagniecia tejze w sposob stabilny i permanent-
ny. W literaturze toczy sie od dawna w tej materii otwarta wymiana pogladéw
miedzy keynesistami a klasykami i neoklasykami. Zarzewiem kontrowersji sg
przede wszystkim prawo rynkéw Saya i zasada neutralno$ci pienigdza oraz ramy
prowadzonej analizy - krotki i dtugi okres.

Konieczno$¢ udziatu podmiotéw publicznych (narodowych oraz miedzynaro-
dowych) w procesach regulacyjnych wyraznie wzrasta w obliczu trudnych wyzwan
zwigzanych z globalizacjg gospodarki oraz narastaniem wielkich problemow eko-
nomicznych, politycznych i spotecznych na tle polaryzacji potencjatow gospodar-
czych przy ograniczonych zasobach naturalnych. Poszukuje sie skutecznych spo-
sobéw korygowania samoregulacji rynkowej tam, gdzie dziata ona ze szkodg dla
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spoleczenstwa, oraz wspomagania jej tam, gdzie jej dzialanie jest zbyt stabe. Poli-
tyka pieni¢zna pozostaje wciaz jedna z najwazniejszych dziedzin polityki makro-
ckonomicznej. Bierze ona udzial w stabilizowaniu proceséow gospodarczych przez
kontrolowanie inflacji, i to w taki sposéb, aby nie wywolywa¢ tzw. mikrocykli ko-
niunkturalnych, manifestujacych si¢ poczatkowo szybkim wzrostem PKB, a w
dalszej kolejnosci jego raptownym spadkiem. W ostatnich latach obserwuje si¢
wyrazng tendencj¢ do umigdzynarodowiania tej sfery polityki. Oddzialywanie poli-
tyki monetarnej krajow zajmujacych wysokie pozycje w gospodarce swiatowe] nie
ogranicza si¢ do wlasnych terytoriow, lecz przenosi si¢ na inne panstwa i ich naro-
dowe systemy gospodarcze'.

2. Warunki prowadzenia polityki pieni¢znej w dobie globalizacji

Srodowisko ekonomiczno-polityczne niezwykle szybko zmieniajacych si¢ wa-
runkow funkcjonowania krajowej gospodarki i otoczenia zewnetrznego stanowi
potezny czynnik zakldcajacy caly proces przygotowywania i1 realizacji decyzji
banku centralnego. Ocena efektywnosci polityki pieni¢znej nalezy do szczegolnie
waznych zagadnien, lecz zarazem kontrowersyjnych zaréwno w makroekonomii,
jak 1 w praktyce gospodarczej. Metody i srodki oddzialywania wladzy monetarnej
na przebieg procesow inflacyjnych, wlacznie z ich modelowaniem, sa przedmiotem
dyskusji na réznych forach oraz weryfikacji empirycznych z zastosowaniem spe-
cjalistycznych narzedzi statystyki matematycznej oraz ekonometrii. Szczegdlnego
znaczenia nabiera ta kwestia w ostatnich kilkunastu latach, kiedy wobec globaliza-
¢ji nieskuteczne staja si¢ nicktére rodzaje polityki gospodarczej, jak na przyklad
polityka ochrony konkurencji na rynku narodowym czy tez osigganie celu finalne-
go w obszarze krajowej polityki pienigznej za pomoca podejscia tradycyjnego —
celow posrednich. Na znaczeniu w sensie relatywnym traca rowniez samodzielne
panstwa, tj. krajowe wladze fiskalne oraz monetarne, a wzglednie zyskuja firmy i
przedsigbiorstwa wiclonarodowe, ktére w coraz mnicjszym stopniu podlegaja ze-
wnetrznemu nadzorowi, w tym kontroli narodowych wladz publicznych.

! Amerykanski bank centralny obnizyl ostatnio (druga dekada wrzesnia 2007 r.) stopy procento-
we 0 50 pkt bazowych do poziomu 4,75%, aby ratowac gospodarke przed recesja po zapasci, jaka
powstala na rynku kredytoéw hipotecznych. Jest to pierwsza obnizka od czterech lat. Inwestorzy na
gieldach zareagowali wzmozonymi zakupami papieréw warto$ciowych. Od 2003 r. Fed az 17 razy
podnosil stopy procentowe, walczac w ten sposob z inflacja towarzyszaca coraz szybciej rosnacej
krajowej ekonomice. Upadek jednego z najwigkszych pozyczkodawcow w USA, New Century Fi-
nancial, poglebil wezesniejszy kryzys na rynku nieruchomoscei, ktorego bezposrednim powodem byly
gigantyczne emisje obligacji zabezpieczonych zapisami hipotecznymi. W ciagu kilku miesiecy kryzys
7 tego rynku nabral wymiaru globalnego, dotykajac wielkie banki 1 fundusze inwestycyjne, w tym
rowniez zagraniczne. Banki w Niemczech (np. IKB 1 Sachsenl.B) 1 w Wielkiej Brytanii (Northern
Rock) ponosily olbrzymie straty, szacowane w milionach euro oraz funtéw. Rzad angielski nie chcac
dopusci¢ do paniki 1 utraty wiarygodnosci brytyjskich bankow, oglosil, ze daje gwarancje na wszystkie
oszczednosei ulokowane w bankach (,,Gazeta Wyborcza™ z dnia 19.09.2007).
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Obecnie clementami szeroko rozumianej strategii monetarne] sa najczgscie]
plynny kurs walutowy 1 cel inflacyjny, odpowiadajace w jakiej$ mierze rowniez
wyzwaniom nowej fali globalizacji. Podstawowym instrumentem polityki pienigz-
nej jest krotkoterminowa stopa procentowa. Wedlug wielu ekonomistow stanowi to
mocny argument na rzecz przekonania o zasadnosci prowadzenia wspolczesnej
polityki pieni¢znej na podstawie przyjgtej reguly. Sugeruje si¢ nawet, aby dzialania
oparte na intuicji i doswiadczeniu decydentow byly konsekwentnie zastepowane
wdrazanymi procedurami algorytmicznymi, eliminujacymi lub ograniczajacymi
dyskrecjonalno$¢ w maksymalnym stopniu. Dyskusja w tej materii ma charakter
jak najbardziej otwarty i rozwojowy. Wymaga ona kolejnych teoretycznych eks-
ploracji 1 zloZzonych, wielostopniowych badan, podbudowanych nowoczesna wery-
fikacja dotychczasowych ustalen makroeckonomii, w tym podwazenia wielu spetry-
fikowanych argumentéw, niezbyt dobrze przystajacych do zupelnie nowej rzeczy-
wistosci spoleczno-gospodarcze] ksztaltujacej si¢ w okresie ostatnich kilku lub
kilkunastu lat.

Uprawianie polityki pieni¢znej przez bank centralny odbywa si¢ obecnie w
bardzo niestabilnych warunkach gospodarowania, zmieniajacych si¢ niezwykle
dynamicznie pod dyktando przede wszystkim czynnikow otoczenia zewngtrznego,
wywierajacego znaczny wplyw na ksztaltowanie si¢ wewnetrznych makroproporcji
oraz podstawowych relacji (np. krajowej luki popytowej, rodzimej inflacji czy
podstawowych stop narodowego banku centralnego). Dzisiejsze systemy gospo-
darcze poszczegolnych panstw sa ze soba w znacznym stopniu powiazane, nie
tylko ze wzgledu na duzy stopien otwarto$ci na wymiang towarowa za posrednic-
twem rynku $wiatowego, lecz takze na nasilajace si¢ oddzialywanie procesow globa-
lizacji ekonomicznej. Ich wyroznikami sa migdzy innymi postepujaca, wielostron-
na liberalizacja handlu swiatowego oraz powstawanie globalnego rynku poszcze-
g6lnych produktéw 1 ushug, szybko integrujace si¢ rynki finansowe, rozszerzajace
si¢ ugrupowania gospodarcze oraz tworzace si¢ walutowe bloki integracyjne z
jednolita jednostka monetarna, rosnaca konsolidacja gield swiatowych, w tym eu-
ropejskich, wzrost roli ponadgranicznej dzialalnos$ci bankowej oraz transgranicz-
nych przeplywow kapitalowych i konwergencja systemow gospodarczych, zwigk-
szona mobilnos¢ kapitalu i wolnych srodkow finansowych w skali migdzynarodo-
wej, przyspieszone zmiany wlasnosciowe 1 prywatyzacyjne oraz deregulacja glow-
nych sektoréw gospodarki w wielu krajach, zwlaszcza na rynkach wschodzacych
(emerging market), a takze permanentny postep techniczny wywolujacy rewolu-
cyjne zmiany we wszystkich bez wyjatku sferach krajowej gospodarki, szczegélnie
w dziedzinach technologii informacji i informatyzacji, teletransmisji, telekomuni-
kacji (sektor ICT — Information and Communication Technology) oraz w transpor-
cie. W takiej sytuacji radykalnie maleje znaczenie czynnika czasu 1 przestrzeni w
przebiegu proceséw ekonomicznych, a bardzo szybko narasta umi¢dzynaradawia-
ni¢ dzialalnosci biznesowej, prowadzac do nieuniknionego procesu powstawania
jednolitej gospodarki swiatowej [Rybinski, 2007, s. 274]. Z tym wiaze si¢ wicle
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roéznorodnych 1 zlozonych zjawisk oraz procesow, ktorych naturg nalezy zbadac,
aby w pelni zrozumiec¢ ich Zrédla i mechanizmy.

Nowe jakosciowo zjawiska silnie komplikuja rzeczywistos¢ gospodarcza i
znacznie podnosza poziom niepewnosci, z jaka musza si¢ liczy¢ wladze monetarne,
podejmujac suwerenne decyzje dotyczace ksztaltowania sfery pieni¢znej, a posred-
nio calej gospodarki. Polityka pieni¢zna moze mie¢ istotny, utrzymujacy si¢ przez
wiele kwartalow wplyw na realng dzialalnos¢ ze wzgledu na stopniowe dostoso-
wywanie si¢ poszczegolnych cen oraz ogoélnego poziomi cen. Oczekiwane efekty
zastosowanych srodkow maja zwykle charakter stochastyczny i sg obcigzone duza
zmiennoscig. Zawodza dotychczasowe rozwigzania, od wiclu lat stosowane w tym
obszarze polityki ekonomicznej; od jakiegos czasu polityka pienigzna boryka si¢ z
niematymi trudnosciami odnosnie do mozliwosci realizacji celu finalnego na pod-
stawie strategii posrednich bazujacych na kontroli agregatow monetarnych lub
kursu walutowego. Ogolnie rzecz uymujac, tradycyjne strategie (posrednie) przesta-
Iy odpowiada¢ nowym wyzwaniom, z jakimi musza si¢ zmierzy¢ krajowe systemy
gospodarcze, otwarte na wplywy 1 oddzialywania transformujacych si¢ mechani-
zmow rynku swiatowego oraz postepujacych procesow globalizacji. W warunkach
swobodnego przeplywu kapitalu, ludzi i towardéw, a takze ustlug oraz innowagcji,
wiedzy 1 informacji polityka monetarna nie moze jednoczesnie efektywnie kontro-
lowa¢ podazy pieniadza i poziomu kursu walutowego. W systemach walutowych
odchodzi si¢ od koncepcji kursu sztywnego na rzecz kursu zmiennego, w ktorym
ceny walut ustalaja si¢ swobodnie w wyniku dzialania sit rynkowych. W praktyce
jest to tzw. kierowany system kursow walutowych (dirty floating).

Plynny kurs pozwala na szybki i1 niecograniczony transfer kapitalu wedhig kry-
terium najwyzszej rentownosci mierzonej relacja krajowej stopy procentowej do
sredniej stopy na rynku swiatowym, wykluczajac tym samym aktywna polityke
kursowa 1 autonomiczng podaz pieniadza jako najwazniejszego pierwotnego zrodla
zasilania wewngtrznej cyrkulacji. W systemie zmiennych kurséw walutowych bank
centralny nie interweniuje (pomijajac oczywiscie sytuacje skrajne); nie skupuje
nadwyzki obcych walut czy tez nie kompensuje ich niedoboru na rynku poprzez
sprzedaz z wlasnych rezerw walutowych, a kurs krajowej waluty ustala si¢ swo-
bodnie na poziomie, ktory zapewnia réwnowage migdzy podaza obcych walut
1 popytem na nie, sprzyjajac rOwnowazeniu bilansu platniczego z zagranica.

Makrockonomiczna analiza gospodarki otwarte] z zastosowaniem dwuryn-
kowego modelu IS-LM, wywodzacego si¢ w warstwie konceptualnej wprost od
JR. Hicksa, badajaca wplyw aktywnej polityki fiskalnej oraz monetarnej na zmiany
dochodu narodowego 1 wzrost gospodarczy w krotkim okresie potwierdza maksy-
malng skutecznos¢ tylko w przypadku polityki pieni¢znej [Noga, 2000, rozdz. 14].
Stad szczegdlne duze zainteresowanie ekonomistow polityka monetarng w pordw-
naniu z polityka budzetowa, przy czym nie oznacza to umniejszenia roli i znacze-
nia tej ostatniej w calym procesie prowadzenia polityki ekonomicznej. Nie mozna
przeciez ignorowac, szczeg6lnie w dobie globalizacji, problemu koordynacji oby-
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dwu rodzajow polityki ekonomicznej, w tym na poziomie regionalnym i mi¢dzyna-
rodowym, majac na uwadze oczekiwang skutecznos¢ polityki monetarnej. W dlu-
gim okresie problem koordynacji przestaje mie¢ znaczenie ze wzglgdu na neutral-
no$¢ pieniadza, odgrywa on jednak nadal wazna rol¢ w krotkim okresie, chyba ze
zaaprobuje si¢ tez¢ nowej ekonomii klasycznej (new classical macroeconomics) o
nieskutecznosci polityki ekonomiczne] w ogole. Zastosowanie hipotezy racjonal-
nych oczekiwan (rational expectations) do badan nad skutecznoscig polityki eko-
nomiczngj rzucilo nowe $wiatlo na charakter zaleznosci migdzy polityka fiskalna
a monetarng. T.J. Sargent i N. Wallace wykazali, ze skutecznos¢ obydwu rodzajow
polityki wymaga, aby byly one ze sobg spdjne w ukladzie mi¢dzyokresowym. W
prezentowanym opracowaniu ten, skadinad interesujacy, watek nie bedzie dalej
rozwijany.

Kapitaly naplywajace z zewnatrz do gospodarki stanowia dodatkowe, aczkol-
wiek wysoce niestabilne” zrédlo finansowania proceséw rozwojowych; znaczny
odsetek migrujacych srodkow finansowych, funkcjonujacych z zalozenia w okresie
jak najkrotszym, przynoszacym maksymalny zysk, ma lub moze mie¢ wybitnie
spekulacyjny charakter. Naplywy 1 odplywy takich kapitaléw charakteryzuja sig
szczegolnie wysoka czgstotliwoscia zmian migjsc 1 kierunkéw ekspansji. Moze to
zagrozi¢ stabilnosci finansowej 1 podstawom ladu ekonomicznego w danym kraju.
W panstwach, w ktorych nie wprowadzono odpowiedniej kontroli, pojawily sig
wlasnie dzialania o znamionach spekulacyjnych na poziomie migdzynarodowym.
Rodzi to nierzadko kryzysy walutowe, ktdre pociagaja za soba kryzysy bankowe
oraz powazne wstrzasy na rynkach aktywow, obnazajac tym samym negatywne
aspekty globalizacji. Tylko 1 wylacznie kapital dlugoterminowy, przyjmujacy for-
m¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych — BIZ (przede wszystkim w formie

% Na przyklad w ostatnim okresie (pierwsze polrocze 2007) Japonski Bank Centralny (BoJ) po-
zostawil po raz szosty z rzgdu glowna stope procentowa na niezmienionym poziomie (0,5%) 1 dzigki
temu jen jest dalej tanig waluta. Inwestorzy beda wige nadal zaciagac pozyczki w walucie japonskiej,
aby pozyskane w ten sposéb srodki ulokowaé w bardziej dochodowych aktywach, szczegélnie na
rynkach wschodzacych. W Polsce stopa referencyjna NBP aktualnie wynosi 4,75%. Dlatego zloty,
podobnie jak inne waluty regionu, zyskuje na wartosci na fali rosnacego oczekiwania na wyzsze
zwroty z inwestycji. Przekierowywanie kapitalu do wschodzacych systeméw gospodarczych ma w
duzej mierze charakter spekulacyjny 1 w kazdej chwili moze by¢ zmienione, gdy tylko pojawi si¢
bardziej rentowna forma inwestycji portfelowych w kazdym innym regionie $wiata, np. w bezpieczne
obligacje skarbowe rzadu amerykanskiego. Ostatni kryzys na rynku pozyczek hipotecznych w Sta-
nach Zjednoczonych moze jednak gwaltownie zachwia¢ nastawniem inwestorow zewngtrznych 1
spowodowac nagle wycofywanie srodkéw z NYSE. Odsetki z zagranicznych operacji kapitalowych
Znacznie przewyzszaja koszt kredytu. Po pewnym czasie nastepuje odwrocenie transakeji; inwestorzy
sprzedaja dochodowe zagraniczne papiery i wracaja do wyjsciowe] waluty, aby splaci¢ powstale
zZobowigzania. Mechanizm carry trade wyglada wrecz na finansowe perpetuum mobile. Sa tutaj
ukryte pulapki, ktore moga doprowadzi¢ do ruiny inwestorow zaslepionych widmem duzych i la-
twych zyskow. Nalezy dodac, ze na decyzje BoJ o utrzymaniu gléwnej stopy procentowej na dotych-
czasowym poziomie wplynely m.in. silna aprecjacja jena oraz malejace zainteresowanie kontraktami
typu carry trade jako forma globalnej spekulacji, a takze slabszy, w poréwnaniu z prognozami,
wzrost ekonomiczny krajowej gospodarki (,,Dziennik™ z dnia 24.08.07).
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tzw. greenfield projects), wspieranych znacznymi srodkami pomocowymi, stanowi
gwarantowane zrodlo zwigkszajace stopg inwestycji, a w konsekwencji prowadza-
ce do trwalego wzrostu produkcji oraz poziomu zatrudnienia. W ogole BIZ (Fore-
ign Direct Investment) sg nie tylko waznym czynnikiem przyspieszajacym globali-
zacje, lecz przyczyniaja si¢ do zwickszenia wydajnosci pracy, wprowadzenia no-
woczesnych metod zarzadzania, nasilenia konkurencji 1 obnizki kosztéw oraz do-
mykania luki technologicznej, cho¢ nickiedy wplywaja negatywnie na bilans plat-
niczy.

Badania Ribego 1 Beemana pokazuja, ze otwarcie gospodarki na przeplyw ka-
pitatu zmniejszyto tzw. efekt wypierania (crowding-out effect) w Stanach Zjedno-
czonych w latach 80. az o dwie trzecie w stosunku do gospodarki zamknigtej [Ri-
be, Beeman, 1996, s. 209-212]. Nie eliminuje to w zadnym razie dzialania mecha-
nizméw rynkowych, lacznie z procedurami upadlosci 1 bankructwa oraz bezrobo-
cia, inflacji, a takze kryzysu i1 niepewnosci w obszarze funkcjonowania finansow
publicznych. Z drugiej strony jednak jakickolwick restrykcje oraz ograniczenia
réznej natury, w tym prawno-administracyjnej, w przeplywie kapitalow (szczegol-
nie inwestycji portfelowych) sa na dzisigjszym etapie rozwoju nie tylko niesku-
teczne, lecz wrgez niepozadane; duza zlozonos¢ rynkow finansowych oraz wielosé
instrumentow dostgpnych na tych rynkach czynia je niemozliwymi do wyegze-
kwowania’.

Liberalizacja przeplywéw kapitalowych moze przyczynic si¢ w sposob nega-
tywny do transmisji szokow zewngtrznych do gospodarki, wystawiajac jej biezace
funkcjonowanie na bezposrednie nicbezpieczenstwo wystapienia kryzyséow walu-
towych 1 podnoszac znacznie ryzyko makrockonomiczne. W takiej sytuacji krajo-
we wladze monetarne powinny jak najszybciej wypracowaé efektywne sposoby
amortyzowania impulsow zewngtrznych mogacych stanowi¢ powazne zagrozenie
dla realizacji celu finalnego, wlacznie z wdrozeniem zupelnie nowej strategii poli-
tyki pieni¢znej, przy zachowaniu autonomii w tym obszarze polityki w stosunku do
pozostatych segmentdéw polityki ekonomicznej. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze po-
tencjalne niebezpieczenstwo wystapienia kryzysoéw moze paradoksalnie dyscypli-
nowac oraz ograniczac¢ pokusy nicodpowiedzialnej polityki makroekonomiczne;j.

W codziennej praktyce banki centralne deklaruja swdj cel statutowy w sposob
jednoznaczny — jako dazenie do utrzymania stabilnego poziomu cen w krajowej
gospodarce lub we wspolnym obszarze walutowym. Nalezy wyraznie podkreslic,
ze nie chodzi tu bynajmniej o powstrzymanie jakiegokolwiek ruchu cen na wszyst-

3 Niedawno Komisja Europejska wyrazita zgode na to, aby rzad Republiki Federalnej Niemiec
udzielit amerykanskiemu koncernowi AMD (Advanced Micro Devices) 262 mln euro wsparcia finanso-
wego w formie pomocy publicznej. Wybuduje on pod Dreznem swoja europejska fabryke mikroproce-
sorow. AMD zainwestuje tam az 2,2 mld euro wlasnych srodkéw, powstanie ponad pét tysiaca nowych
miejsc pracy w branzy zwiazanej z najnowsza technologia, a Unia Europejska zyska dzigki temu szanse
na obrong pozycji wspollidera wyscigu technologicznego. Warto przypomnied, ze swiatowe zapo-
trzebowanie na mikroprocesory rosnie w lawinowym tempie (,,Gazeta Wyborcza™ z dnia 23.07.07).
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kich rynkach czastkowych, zwigzanego z dzialaniem prawa popytu i1 podazy.
Wzrosty 1 spadki cen konkretnych doébr 1 ustug sa czyms naturalnym w gospodarce
rynkowej, gdyz stanowia jeden z fundamentalnych atrybutéw systemu ekonomicz-
nej aktywnosci spoleczenstwa, czyli gospodarki towarowo-pienigznej z dominuja-
cym udzialem prywatnej wlasnosci srodkow wytwdrczych, koordynowanej przez
rynek.

Wystepujacy tzw. fime lag, czyli przesuni¢ccie w czasie migdzy impulsem mo-
netarnym a jego oczekiwanym oddzialywaniem na wielkosci realne oraz ceny,
powoduje, ze jednoznaczne okreslenie rzeczywistych skutkdéw, jakie wywola on
(tzn. impuls) w gospodarce po uplywie pewnego czasu, jest praktycznie niemozli-
we. Mechanizm powigzan polityki pieni¢znej z inflacjq i sferg realng jest w rze-
czywistosci znacznie bardziej zlozony, stad nie docenia si¢ trudnosci, przed jakimi
staja dzisiejsi tworcy polityki banku centralnego. Dwukierunkowa zalezno$¢ mig-
dzy polityka monetarna a zachowaniami w gospodarce jest procesem rozlozonym
w czasie, dlatego nie latwo jest precyzyjnie okresli¢, jakie naprawdg procesy za-
chodza w obszarze podlegajacym decyzjom tej polityki. Gdyby nawet udaloby si¢
kreatorom polityki monetarnej pokaza¢, w jaki sposdb konkretne posunigcia banku
centralnego wplyngly na poziom inflacji 1 na wyniki sfery rzeczowej w danym
momengcie, to ciagle zmiany zachodzace z uplywem czasu w calej strukturze go-
spodarki, na rynkach finansowych i kapitalowych, w charakterystyce otoczenia
zewngtrznego, a takze niezliczone inne zjawiska dziejace si¢ rownolegle, szybko
dezaktualizuja wypracowany wczesniej opis. Ponadto trzeba mie¢ $wiadomosc, ze
nicktore skutki dziatan banku centralnego wystgpuja wcezesniej, a inne poznigj.
Z kolei jedne z nich sg trwale, a drugie tylko przejsciowe. Wsrdd tych, zdawatoby
si¢, o0 wyraznie przejsciowym charakterze moga pojawic takie, ktore beda utrzy-
mywag¢ si¢ wystarczajaco dlugo, aby niestusznie zaliczy¢ je do skutkdéw trwatych.
Dynamika zmian w gospodarce jest na tyle zlozona 1 nie do konca zrozumiala, ze
prowadzenie skutecznej polityki monetarne] nie jest zadaniem latwym 1 wdzigcz-
nym, tym bardziej ze jak dotad nie do konca rozpoznane sa kanaly transmisji im-
pulséw pienigznych a same opdznienia sa dos¢ znaczne 1 zmienne (long and varia-
ble). To ostatnie stwierdzenie odnosi si¢g w pierwszym rzedzie do systemow gospo-
darczych zaliczanych do rynkow wschodzacych, jakimi sg takze kraje dawnego
bloku wschodniego, przechodzace od poczatku lat 90. proces transformacji syste-
mowej.

Ogdlng intencja banku centralnego jest sprowadzenie inflacji do poziomu,
mozliwego do zaakceptowania przez wszystkich uczestnikow gry rynkowej, a po-
nadto niedopuszczenie do gwaltownych oraz znacznych fluktuacji jej tempa w
dluzszym okresie. Doswiadczenia ostatnich kilku dekad pokazuja w sposob niebu-
dzacy watpliwosci, ze proby zupelnego 1 trwalego wyrugowania inflacji z gospo-
darki rynkowej w jej obecnym ksztalcie sa skazane na niepowodzenie. Z drugiej
strony ewentualna deflacja 1 zwiazane z nia oczekiwania dalszego spadku cen
przez skumulowang spiralg obnizajacych si¢ wydatkéw konsumpceyjnych sa w
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staniec doprowadzi¢ do powaznego oslabienia wzrostu 1 wywolaé , wtdmy kryzys”
(okreslenie uzyte po raz pierwszy przez F.A. von Hayeka, prominentnego przed-
stawicicla szkoly austriackiej); w takiej sytuacji dochodzi do sekwencyjnego
zmniejszenia zatrudnienia 1 inwestycji. Brzmi to paradoksalnie, ale skumulowane
skutki deflacji moga okazaé si¢ w ostatecznym rachunku znacznie groznigjsze dla
funkcjonowania catej gospodarki niz skutki spowodowane przez inflacj¢; uwidacz-
nia si¢ to chociazby szczegoélnie ostro w sytuacji tzw. pulapki pltynnosci (liquidity
trap), kiedy tendencje deflacyjne utrudniaja gospodarce po prostu wydostanie sig
z niej (przyklad Japonii z drugiej polowy lat 90.). W teorii ekonomii w zasadzie
pogodzono si¢ z teza, ze inflacja jest rezultatem wadliwego mechanizmu tworzenia
cen oraz kosztoéw. Uznano, dos¢ zgodnie, ze zjawisko to jest organicznie zwiazane
z systemem ekonomicznym od lat 50. poprzedniego stulecia. Kontrowersje dotycza
przede wszystkim pierwotnych przyczyn inflacji oraz kanalow jej propagacji.

Praktycznym problemem do rozwigzania nie jest w istocie samo wystgpowanie
inflacji w gospodarce, lecz jej poziom i dynamika, jaka mozna tolerowa¢ bez od-
czuwalnej szkody dla dzialania systemu ekonomicznego. Pozadana, a raczej akcep-
towana jest inflacja umiarkowana, latwo poddajaca si¢ kontroli i oddzialywaniu
banku centralnego; maksymalnie kilkuprocentowa w przeliczeniu rocznym, 1 co
najwazniejsze — o wyraznie ustabilizowanym charakterze. Na ogo6l nie wywiera ona
zauwazalnego wplywu na biezace funkcjonowanie gospodarki, niezaburzajace
dzialania mechanizmu rynkowego jako najefektywniejszej formy koordynacji po-
czynan niezaleznych podmiotow ekonomicznych W praktyce w warunkach inflacji
nieprzekraczajacej dwoch punktéw procentowych rocznie (czyli nie wyzszej niz
0,17% srednio w wymiarze miesigcznym) nie wystgpuja zaklocenia prawidtowosci
przebiegu proceséw makrockonomicznych. To zdecydowalo o tym, ze stope infla-
¢ji, nie wyzsza niz 2% w przeliczeniu dwunastomiesi¢cznym, przyj¢to za wyréznik
stabilnosci ogdlnego poziomu cen. Wspdlczesne banki centralne przez stabilnosé
cen rozumigja inflacje na tyle mala, aby nie wywierala ona negatywnego wplywu
na najwazniejsze makrowielkosci takie, jak np. produkt krajowy brutto, inwestycje
1 oszczgdnosci, a takze nie deformowala mechanizméow podejmowania decyzji
przez uczestnikow szeroko rozumianego Zycia gospodarczego |Zalozenia polity-
ki..., 2005, s. 3]. Stabilno$¢ cen traktowana jest przez wladze monetarne syme-
trycznie, tj. reagujq one na zagrozenia zarowno inflacyjne, jak i deflacyjne. W kra-
jach o trwale niskiej stopie inflacji banki centralne nie podejmuja z reguly dzialan
w sytuacji, kiedy dynamika ogolnego poziomu cen w gospodarce przejsciowo od-
chyli si¢ od przygotowanych prognoz i ustalonego celu inflacyjnego. W przypadku
szokow 1 zaklocen, ktore wywoluja wyraznie trwale zmiany w ksztaltowaniu sig
inflacji w stosunku do przyjetych zalozen, odpowiednio modyfikowana jest polity-
ka pieni¢zna.

Deklarowane podejscie ma dalekosi¢zne reperkusje, gdyz przesadza o formach
1 rodzaju podejmowanych dzialan przez wladz¢ monetarna, a takze decyduje o
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mozliwosciach ugruntowania jej antyinflacyjnej reputacji w spoleczenstwie. Przede
wszystkim maja one na celu kontrolowanie przebiegu proceséw inflacyjnych w
horyzoncie oddzialywania instrumentow, lezacych w gestii banku centralnego;
praktycznie wykorzystuje si¢ wszystkie dostgpne informacje, aby efektywnie
wplywac na sfere realna i1 pieni¢zna gospodarki, kierujac si¢ przy tym nadrz¢dnym
celem stabilizacji cen. W rezultacie ma to tworzy¢ — od strony monetarnej — takie
warunki w calej gospodarce, aby rzeczywiscie mozliwe bylo osiagnigcie trwalego
realnego wzrostu w dluzszym okresie. W wielu przypadkach wladza monetarna
zastapila cel krotkookresowej stabilizacji gospodarki celem dlugookresowe;j stabi-
lizacji ogdlnego poziomu cen. Od konca lat 90. ekonomisci postuguja si¢ katego-
riami celu sredniookresowej 1 dlugookresowej stabilnosci cen, a samo okreslenie
,.stabilno$¢ cen” rozumigjg jako zapobieganie zarowno nadmierne] inflacji, jak
1 deflacji. Bank centralny, realizujac swoja misj¢ antyinflacyjna, staje si¢ jednym
z instytucjonalnych gwarantow stabilnosci makroekonomicznych warunkéw go-
spodarowania. Wladza monetarna moze w ten sposéb wnie$¢ wlasny znaczny
wklad w rozwoj ekonomiczny 1 spoleczny, uymowany w perspektywie dlugoter-
minowe;j.

Ograniczaniu zmiennosci inflacji powinien na ogol towarzyszy¢ wzrost zmien-
nosci produkeji. Wynika to wprost z tzw. krzywej Taylora (Tavlor curve)*, ktorej
przebieg jest podobny do wykresu granicy mozliwosci produkcyjnych (production
possibilities frontier)’, ilustrujacej koszt alternatywny zwickszenia stabilnoci
inflacji na drodze obnizenia stabilnosci produktu krajowego brutto i odwrotnie.
E. Castelnuovo z Uniwersytetu w Padwie we Wloszech uwaza, ze jest to krzywa
przedstawiajaca granic¢ zmiennosci inflacja-produkcja (infation/output volatility
frontier) [Castelnouvo, 2006, s. 3]. Ukazuje ona sekwencj¢ mozliwych wyborow
migdzy inflacjg a stabilizowaniem koniunktury, przed ktérymi staja wladze mone-
tarne; spoleczenstwo musi mie¢ swiadomosc¢ tego, ze obnizZenie zmiennosci inflacji
odbije si¢ na realnej stronie gospodarki w postaci jej wigkszych wahan.

*'W artykule opublikowanym w 1979 roku J.B. Taylor przedstawit krzywa ilustrujaca tzw. wy-
miennos¢ (tradeoffl) miedzy zmiennoscig produkcji (variability of output) a zmiennoscia inflacji (varia-
bility of inflation), ktore sa mierzone za pomoca odchylenia standardowego, odpowiednio produktu
krajowego brutto 1 inflacji. Pierwotna krzywa Taylora, bo tak nazwano w literaturze powyzszy wykres,
byla poczatkowo wklesla wzgledem poczatku ukladu wspohzednych, a ponadto nie miala punktow
wspolnych z osiami. W przyblizeniu wygladem odpowiadala przebiegowi krzywej obojetnosci. Poz-
niejsza jej wersja jest juz wypukla w stosunku do punktu zerowego ukladu, ma tez punkty wspolne
7 obydwiema osiami, a ksztaltem do zludzenia przypomina wykres granicy mozliwosci produkeyj-
nych [Taylor, 1979, s. 1267-1286; Chatterjee].

3 Krzywa opisujaca zastepowanie wytwarzania jednych dobr innymi przy danych zasobach, tech-
nologiach 1 instytucjach rynkowych. W mikroekonomii podobny wykres ma tzw. brzeg zbioru moz-
liwych uzytecznosci, w istocie ilustruje on zbidr poziomow uzytecznosci zwiazanych z efektywnymi
sposobami alokacji w rozumieniu Pareto [Burda, Wyplosz, 1995, rozdz. 15; Varian, 1997, podrozdz.
29.3].
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Podobnie B.S. Bernanke (zastapil A. Greenspana na stanowisku szefa amery-
kanskiego banku centralnego w lutym 2006 r.) jest przekonany, ze w dlugim okre-
sie decydenci polityki monetarnej potrafig obnizy¢ zmiennos$¢ inflacji, lecz tylko
w jeden sposodb — zezwalajac na nasilenie zmiennosci wzrostu produkcji; odwrotnie
ta zaleznos¢ tez si¢ potwierdza. Oznacza to, ze jezeli wybrano juz optymalng
sciezkg polityki pieni¢znej, a struktura ekonomiczna pozostaje niezmienna, to ist-
nicje dlugookresowa wymiennos¢ (long-run tradeoff) migdzy zmiennoscia inflacji
a zmiennoscig produkcji [Remarks..., 2004].

W obliczu przyspieszongj inflacji polityka pieni¢zna staje si¢ bardziej restryk-
cyjna, doprowadzajac w efekceie do plytkiej lub poglgbionej recesji. Koncentrowa-
nie si¢ banku centralnego na utrzymaniu stabilnosci cen w polaczeniu z bardziej
agresywnym reagowaniem na wszelkie oznaki akceleracji inflacji, spowodowalo —
po pewnym okresie — nicoczekiwany rezultat; polityka monetarna przestala by¢
gléwnym czynnikiem wywolujacym cykliczne wahania koniunktury. Staly si¢ nimi
natomiast szoki cenowo-popytowe i podazowe®, ze szczegdlnym uwzglednieniem
tzw. szokow asymetrycznych. Jest to szczegdlnie wazne dla panstw wchodzacych
w sklad ugrupowania gospodarczego oraz jednolitego obszaru walutowego, gdzie
wspolna polityka pienigzna wyklucza interwencje krajowych bankow centralnych,
ktore utracily mozliwos¢ autonomicznej reakeji w tym obszarze. Utrata niezalezno-
sci w dziedzinie monetarnej oznacza, ze w przypadku wstrzasow zewngtrznych nie
bedzie mozna si¢ odwola¢ do interwencji na rynku walutowym, realizujac dazenie
do stabilizowania inflacji. Nadto unifikacja walutowa moze spowodowac, ze kraje
dotknigte wysokim bezrobociem i slabg dynamika wzrostu w poréwnaniu z pozo-
stalymi panstwami b¢da zmuszone zrezygnowaé z ekspansywnej polityki 1 za-
aprobowaé, przynajmniej w najblizszym okresie, utrzymywanie si¢ podwyzszonej
stopy bezrobocia, szczegdlnie w warunkach nieelastycznego rynku pracy. Wlacza-
nie si¢ gospodarki w globalizacj¢ procesow gospodarczych, przy stosunkowo czg-
stych zaburzeniach na rynkach finansowych 1 walutowych stanowi czynnik utrud-
niajacy prowadzenie polityki pieni¢znej.

3. Zamiast zakonczenia

W ostatnich latach wskazuje si¢ na koniecznos¢ rozszerzenia badan nad opty-
malng polityka pieni¢zna na warunki gospodarki otwartej, z uwzglgdnieniem spo-
sobu jej prowadzenia i zwigzanych z tym konsekwencji dla aktywnosci makroeko-
nomicznej w poszczegbdlnych krajach wchodzacych w sklad jednolitego obszaru
walutowego. Nalezy m.in. poszerzy¢ wiedz¢ na temat przyczyn wspolczesnej in-
flacji i czynnikow wywolujacych jej inercj¢ w dobie globalizacji. Blizej trzeba wy-
jasni¢ problem ograniczonej skutecznosci polityki pienigznej w warunkach zerowej
nominalnej stopy procentowej. Wypracowa¢ takze nalezy wlasciwy sposob podej-

® Waznym zrodlem szokow sa zmiany wzglednych cen surowcow, w tym zwlaszeza energetycz-
nych, zmiany krancowych stép podatkowych oraz przesuniecia funkcji produkeji.
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scia bankéw centralnych do stabilnosci sektora finansowego 1 rynku kapitatowego
w kontekscie migdzynarodowe] spekulacji aktywami jako istotnego czynnika po-
przedzajacego wybuch ogolnego kryzysu finansowego. Niska inflacja w polacze-
niu z silnym 1 trwalym boomem na gieldzie jest iluzja, gdyz oficjalne wskazniki
cen nie uwzgledniaja inflacji na rynku aktywow (asset price inflation). Gloszenie
tezy o ,,$mierci wspolczesnej inflacji” jest w chwili obecnej przedwcezesne 1 mocno
przesadzone, poniewaz w rzeczywistosci pojawia si¢ ona w innej, znacznie bar-
dziej zlozonej postaci.

Obecnie inflacja staje si¢ zjawiskiem bardzigj globalnym niz zdeterminowa-
nym przez czynniki krajowe. Zjawisko outsourcingu i offshoringu ustug, ktére na-
sililo si¢ w pierwszych latach XXI wieku, odegralo bardzo istotna rol¢ w procesie
obnizania relatywnych cen uslug biznesowych. Ocenia sig¢, ze faktyczna 1 poten-
cjalna wymiana handlowa bedzie w dalszym ciagu ograniczala presj¢ inflacyjna na
swiecie. Jesli w reakeji na niska inflacj¢ banki centralne nadmiernie obniza stopy
procentowe, moze to doprowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow. Wzrostowi
temu towarzyszy¢ jednak bedzie ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w ktérym wyz-
sza inflacja pojawi si¢ ze znacznym opodznieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen
aktywoOw narasta ryzyko gwaltownego i znacznego ich spadku, co rodzi zagrozenie
dla stabilnosci systemu finansowego 1 calej sfery realnej. To stabilnos¢ systemu
finansowego umozliwia efektywne funkcjonowanie mechanizmu transmisji impul-
sOw monetarnych, a to ma zasadnicze znaczenie dla wlasciwej realizacji polityki
pieni¢znej. Procesy globalizacyjne, jakie zachodzily z duza intensywnoscia przez
ostatnich kilkanascie lat, spowodowaly, ze globalne determinanty inflacji (w tym
globalna luka popytowa, konkurencja cenowa w skali globalnej) zyskaly na zna-
czeniu w porownaniu z ich krajowymi odpowiednikami (krajowa luka popytowa).
Wobec tego nalezy pilnie sledzi¢ rozwd) sytuacji w gospodarce $wiatowej, aby
polityka pieni¢zna mogla by¢ stale skuteczna [ Zatozenia polityki..., 2006, s. 7].

Z drugiej strony procesy globalizacji zwickszaja tez ryzyko pojawienia si¢ ba-
bli spekulacyjnych (bubbles) oraz wystapienia kryzysow finansowych 1 waluto-
wych. Zwigkszona miedzynarodowa migracja sily roboczej zmienia sytuacje na
lokalnych rynkach pracy. W przypadku odplywu sily roboczej nasila ona presj¢
placowa, a w sytuacji przyplywu — zmnigjsza ja. Globalizacja zmienia mechanizmy
ustalania plac i cen w ramach krajowej gospodarki, od ktérych zalezy inflacja w
panstwie. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy ostrzegal w 2006 r., Ze w obec-
nych warunkach globalizacja nie powinna by¢ traktowana jako czynnik ogranicza-
jacy presje inflacyjna, gdyz w perspektywie najblizszych lat moze ona przyczynic
si¢ do napgdzenia inflacji w sytuacji, gdy rosnace ceny importu moga podniesé
og6lny poziom cen. Zagrozenie to wynika z obserwowanego w gospodarce $wia-
towej procesu zmniejszania si¢ wolnych mocy wytwoérczych oraz wyczerpywania
si¢ zasobow naturalnych [World Economic..., 2006].

Bank centralny musi uwzglednia¢ prawdopodobne scenariusze rozwoju sytu-
acji w gospodarce swiatowe] 1 mozliwe dostosowania w zakresie globalnych nie-
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rownowag’. To od nich w duzej mierze zaleza perspektywy krajowej gospodarki,
a wige 1 prowadzona polityka pienigzna. Proces globalizacji jest powaznym wy-
zwaniem dla bankéw centralnych.
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MONETARY POLICY AT BEGINNING OF THE 21ST CENTURY
— AN INTRODUCTION

Summary

The author makes an introduction to an interesting discussion about globalization problems. This
article takes up a very important topic of the relationship between monetary policy and process of
internationalizing business activity. The ongoing global economic integration influences the conduct
of monetary policy through its powerful effects on the economic environment, in which monetary
policy must effectively work. Globalization adds a new dimension of complexity to the analysis of
financial conditions and their determinants, which monetary policy makers must take into account.
Through its influence on financial markets, globalization may have aftected the operation of central
bank policy by changing the relative importance of the various factors that determine the domestic
inflation rate. The short analysis carried out in this paper highlights a globalization as a threat to the
effectiveness of inflation stabilizing action undertaken by monetary authority. The author tries to

7 Na przyklad deficyt obrotow biezacych Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pélnocnej rost stop-
niowo, tak by w 2005 r. przekroczy¢ 800 mld dolarow, czyli 6,5% amerykanskiego PKB. Ten olbrzymi
deficyt, oznaczajacy import oszczednoscei z reszty swiata do USA, jest w istocie finansowany przez
banki centralne krajow azjatyckich, na przyklad Chin, oraz przez kraje eksportujace ropg naftowa.
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answer the question how globalization will influence the monetary policy making in the near future.
Under globalization conditions monetary policy reactions to the external shocks may be wrong and
harmful. The unexpected changes in the global economy may result in sudden growth of the domestic
prices, may have far-reaching negative consequence for economy. In the author’s opinion, it needs
further discussion on this issue in the context of central bank policy and its responsibility for a low
and stable level of domestic inflation. More research on the effectiveness of monetary policy in the
age of globalization would be very useful.
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