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Globalizacja a polityka pieniê¿na
**

Tytuł artykułu mozúe sugerować, zúe porusza on problemy istotne dla globalnej gospodarki,
a nie dla powiatu, miasta, regionu czy uczelni. Tak jednak nie jest, poniewazú w najblizúszych
latach proces globalizacji produkcji, usług, inwestycji, finansów, rynku pracy i wiedzy
beþdzie posteþpował, niezalezúnie od skali narodowych protekcjonizmów. Efekty globalizacji
beþdaþ wieþc odczuwalne przez wszystkich: kraje, regiony, społeczności lokalne i jednostki.
Jezúeli chcemy odnieść sukces, czy jako kraj, czy jako kazúdy z nas, musimy być do
globalizacji dobrze przygotowani.

Globalizacja jest pojeþciem, które pojawia sieþ dziś bardzo czeþsto w debacie
ekonomicznej i właściwie trudno znaleźć obszar badań gospodarczych, który
byłby od niej wolny. Jest to jednak termin na tyle szeroki, zúe kazúdy uczestnik
dyskusji o globalizacji mozúe mieć na myśli całkowicie rózúne zjawiska. Dlatego
dyskusjeþ na temat globalizacji i polityki pienieþzúnej warto zaczaþć od jej zdefinio-
wania. Jednaþ z definicji podaje Mieþdzynarodowy Fundusz Walutowy1, według
którego globalizacja to �rosnaþca współzalezúność (integracja) gospodarek krajo-
wych, szczególnie wskutek zwieþkszajaþcego sieþ handlu mieþdzynarodowego i prze-
pływów finansowych�. Ponadto wartym podkreślenia elementem globalizacji jest
szybki przepływ informacji i wiedzy, który jest siłaþnapeþdowaþprocesów globaliza-
cyjnych. Trzeba tezú pamieþtać, zúe globalizacja nie jest zjawiskiem zupełnie nowym
(zob. np. Mussa 2000). Z punktu widzenia istnienia politycznych barier wymiany
mieþdzynarodowej, 100 lat temu przepływy kapitału i towarów były równiezú
mozúliwe, tak jak dziś. Nie ulega jednak waþtpliwości, zúe na skutek gwałtownego
rozwoju technologii, szczególnie informacyjnych, które radykalnie obnizúyły
koszty tej wymiany, mieþdzynarodowa integracja handlu, inwestycji, usług finanso-
wych i innych jest dziś znacznie bardziej zaawansowana nizú wówczas.

Komitet Polityki Ekonomicznej Unii Europejskiej (Economic... 2005) wska-
zuje cztery czynniki, które doprowadziły do radykalnego posteþpu globalizacji
w ostatnich latach:

* Autor jest wiceprezesem Narodowego Banku Polskiego. Artykuł przedstawia prywatne
poglaþdy autora, a nie instytucji, z któraþ jest zwiaþzany.

** Wystaþpienie na seminarium Centrum Europejskich Studiów Regionalnych i Lokalnych
oraz Katedry UNESCO, Uniwersytet Warszawski, 6 kwietnia 2006 r.

1 �Economic globalization is a historical process, the result of human innovation and techno-
logical progress. It refers to the increasing integration of economies around the world, particularly
through trade and financial flows. The term sometimes also refers to the movement of people
(labor) and knowledge (technology) across international borders�, za: Globalization... 2000.
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• wielostronna liberalizacja handlu, obnizúka ceł przecieþtnie o około 30%,
• udane reformy gospodarcze w wielu krajach rozwijajaþcych sieþ, szczególnie

w Chinach i Indiach,
• posteþp technologiczny, szczególnie w sektorze ICT (ang. information and

communication technology) i transporcie, który znacznie obnizúył koszty
handlu, np. opłaty za transport morski, laþdowy i powietrzny, rozmowy
telefoniczne i satelitarne spadły odpowiednio o 21%, 30%, 95% i 88%,

• rozszerzenie handlu mieþdzynarodowego takzúe na te kategorie produktów,
które dotaþd nie mogły być przedmiotem obrotu.
Być mozúe globalizacja doprowadzi do powstania nowych zalezúności makro-

ekonomicznych w miejsce tych, które znamy z tradycyjnych podreþczników
ekonomii. Być mozúe wieþkszość ekonomistów, polityków i inwestorów nie
rozumie jeszcze �sejsmicznych zmian�, które zachodzaþ w gospodarce (Roach
2005). Jeśli jednak rzeczywiście jesteśmy świadkami �sejsmicznych zmian�
w gospodarce, to warto sieþ im przyjrzeć i zastanowić nad ich znaczeniem.

Globalizacji i jej znaczeniu dla gospodarki mozúna sieþ przyglaþdać z wielu
punktów widzenia. Dziś chciałbym zaproponować jej analizeþ z punktu widzenia
banku centralnego � bioraþc pod uwageþ cel banku centralnego, mozúliwości
wpływu na gospodarkeþ oraz instrumentarium, jakim bank dysponuje. Na
poczaþtku zastanówmy sieþ, jakie saþ kanały wpływu globalizacji na politykeþ
pienieþzúnaþ i bank centralny.

Po pierwsze, globalizacja � poprzez kształtowanie realnych procesów gos-
podarczych za granicaþ, wpływ na przebieg globalnego cyklu koniunkturalnego
i ceny surowców na rynkach światowych � wpływa na otoczenie zewneþtrzne
gospodarki krajowej, które obserwuje i w którym działa bank centralny.
Obecnie bank centralny w małej otwartej gospodarce, który nie zwracajaþc
uwagi na to, co sieþ dzieje w otoczeniu zewneþtrznym tej gospodarki, były
skupiony wyłaþcznie na sytuacji w gospodarce krajowej, jest skazany na porazúkeþ.

Po drugie, globalizacja zmienia mechanizmy ustalania płac i cen w ramach
gospodarki krajowej, od których zalezúy inflacja w kraju. Globalizacja (coraz
szersza otwartość gospodarek) � poprzez rosnaþcy udział krajów o niskich
kosztach wytwarzania w globalnej produkcji � zwieþksza presjeþ na marzúe oraz
płace i w efekcie obnizúa inflacjeþ. Jednocześnie podwyzúsza ceny surowców,
czym przyczynia sieþ � przynajmniej przejściowo � do wzrostu inflacji.

Po trzecie, zwieþkszona mieþdzynarodowa migracja siły roboczej zmienia
sytuacjeþ na lokalnych rynkach pracy. Jej odpływ zwieþksza bowiem presjeþ
płacowaþ, a przypływ � zmniejsza jaþ.

Po czwarte, globalizacja zmienia funkcjonowanie rynków finansowych
i zwieþksza niepewność co do wpływu decyzji banku centralnego na te rynki
oraz na zmienne makroekonomiczne.

Po piaþte, globalizacja wpływa na sposób widzenia otoczenia gospodarczego
przez bank centralny i stosowanaþ przezeń strategieþ polityki pienieþzúnej. Szybki
transfer ekonomicznego know how (w postaci przepływu wiedzy ekonomicznej
i metod analitycznych) zmienia sposób analizowania gospodarki przez ekono-
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mistów banku centralnego, jak równiezú sposób podejmowania decyzji w poli-
tyce pienieþzúnej.

Wreszcie po szóste, globalizacja zwieþksza ryzyko wystaþpienia �baþbli spe-
kulacyjnych� na rynkach aktywów.

Przyjrzyjmy sieþ drogom oddziaływania globalizacji na politykeþ pienieþzúnaþ
po kolei.

Ad 1
Rosnaþcy udział handlu mieþdzynarodowego w globalnym produkcie oraz

zwieþkszajaþce sieþ mieþdzynarodowe przepływy kapitałowe sprawiajaþ, izú w coraz
wieþkszym stopniu tempo wzrostu krajowej gospodarki zalezúy od rozwoju
gospodarki światowej. Jako ilustracjeþ wpływu globalizacji na perspektywy
gospodarki światowej nalezúy przywołać najbardziej obecnie dyskutowanaþ
kwestieþ w polityce makroekonomicznej, a mianowicie problem globalnych
nierównowag (ang. global imbalances).

W ciaþgu ostatnich lat deficyt obrotów biezúaþcych Stanów Zjednoczonych
stopniowo rósł, tak by w zeszłym roku przekroczyć 800 mld USD, czyli 6,5%
amerykańskiego PKB. Ten deficyt, oznaczajaþcy import oszczeþdności z reszty
świata do USA, jest finansowany przez banki centralne krajów azjatyckich,
np. Chin, oraz przez kraje eksportujaþce ropeþ naftowaþ. Dosteþpne prognozy
wskazujaþ, zúe deficyt ten beþdzie sieþ nadal pogłeþbiał. Obecnie toczy sieþ goraþca
debata, czy jest to sytuacja stabilna, która po prostu odzwierciedla nowe reguły
gry w globalnej gospodarce2, czy tezú musi dojść � preþdzej czy później � do
zatrzymania i odwrócenia tej tendencji, co mozúe być zwiaþzane ze znacznym
wzrostem długoterminowych stóp procentowych w USA, z silnaþ deprecjacjaþ

2 Takaþ tezeþ postawiono mieþdzy innymi w czeþsto cytowanej pracy: Dooley et al. 2003.
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dolara oraz powazúnym spowolnieniem globalnego wzrostu gospodarczego. Wieþk-
szość prac empirycznych i teoretycznych wskazuje na rosnaþce prawdopodobieńst-
wo tego drugiego scenariusza, zwłaszcza jezúeli nie zostanaþpodjeþte odpowiednie
kroki w wielu krajach. Wśród tych kroków wymienia sieþ konieczność przyspie-
szenia wzrostu potencjalnego PKB w Unii Europejskiej i Japonii poprzez reformy
rynku pracy i rynku produktów, zwieþkszenie oszczeþdności w Stanach Zjednoczo-
nych poprzez ograniczenie deficytu budzúetowego oraz reformy sektora finanso-
wego w Chinach i nasteþpujaþce po nich stopniowe upłynnienie kursu renminbi.

Bank centralny musi uwzgleþdniać mozúliwe scenariusze rozwoju sytuacji
w gospodarce światowej i ewentualne dostosowania globalnych nierównowag,
od nich bowiem w istotnej mierze zalezúaþ perspektywy krajowej gospodarki,
a wieþc i prowadzona polityka pienieþzúna. Ponadto jako instytucja zarzaþdzajaþca
rezerwami walutowymi � musi śledzić zmiany sytuacji na globalnym rynku
finansowym, gdyzú zmiany i decyzje inwestycyjne banku centralnego wpływajaþ
na dochód osiaþgany z rezerw walutowych.

Ad 2 i 3
Globalizacja zmienia mechanizmy ustalania płac i cen w ramach krajowej

gospodarki. Wynika to ze zwieþkszonej konkurencji mieþdzynarodowej i rosnaþcej
roli outsourcingu i offshoringu. Offshoring oznacza przeniesienie produkcji,
usług lub zamówień poza graniceþ kraju, przy czym mozúe to być przeniesienie
w ramach tej samej firmy lub do innej firmy. Outsourcing oznacza rezygnacjeþ
z produkcji lub usług w danej firmie i otrzymywanie tych towarów lub usług
od innej firmy, która mozúe być połozúona w tym samym lub w innym kraju.

Kiedyś wieþksza czeþść łańcucha produkcji i usług była zlokalizowana w da-
nym kraju, co oznaczało, zúe z punktu widzenia polityki pienieþzúnej wyjaþtkowo
duzúe znaczenie miał popyt krajowy, a w szczególności poziom produkcji
w odniesieniu do jej poziomu potencjalnego � czyli tzw. luka PKB, zwana
równiezú czeþsto lukaþ popytowaþ. Wpływ globalnej gospodarki na inflacjeþ był
natomiast odczuwalny głównie na skutek zmian terms-of-trade, czyli relacji
cen eksportowych i importowych, na który z kolei oddziaływały mieþdzy innymi
ceny surowców oraz zmiany popytu zewneþtrznego. Obecnie, mieþdzy innymi
na skutek globalizacji procesu produkcji, rola krajowej luki popytowej w wyjaś-
nianiu przyczyn inflacji znacznie zmalała, na co wskazujaþ badania Banku
Rozliczeń Mieþdzynarodowych (BIS 2005). Podobnie jest w modelu stosowa-
nym do prognozowania inflacji przez NBP � rola luki popytowej jako czynnika
determinujaþcego inflacjeþ jest obecnie znacznie mniejsza nizú poprzednio.

W tradycyjnych podreþcznikach makroekonomii inflacja traktowana jest jako
zjawisko lokalne, tzn. zalezúaþce w głównej mierze od czynników krajowych (takich
jak krajowa luka popytowa, oczekiwania inflacyjne). Dziś staje sieþ w coraz
mniejszym stopniu zjawiskiem lokalnym, a w coraz wieþkszym wynika z czynni-
ków globalnych, tj. relacji globalnego popytu do globalnej podazúy. W badaniu,
w którym przeanalizowano przebieg inflacji w 22 krajach OECD w okresie
1960�2003, wykazano, zúe 70% jej zmienności daje sieþ wyjaśnić czynnikiem
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wspólnym (Ciccarelli 2005). Ten globalny czynnik wspólny tłumaczy nie tylko
zmiany trendu inflacji (rosnaþcaþ inflacjeþ w latach 1960�1980 oraz jej późniejsze
obnizúenie), ale równiezú jej wahania w trakcie cyklu koniunkturalnego. Wykazano
takzúe, zúe jeśli krajowa inflacja odchyla sieþ od �globalnej�, to ma tendencjeþ do
powracania do niej. W konsekwencji modelowanie i prognozowanie inflacji
krajowej mozúna znacznie poprawić, jeśli sieþ uwzgleþdnia �inflacjeþ globalnaþ�.

Tab. 1. Udzia³y poszczególnych regionów w œwiatowym handlu

% ogó³em 1990 1995 2002

Kraje uprzemys³owione 72 67 63

Stany Zjednoczone 12 12 11

UE 15 44 39 38

Kraje rozwijaj¹ce siê 28 33 37

Azja 13 19 20

�ród³o: IMF Direction of Trade Statistics.

Szybko posteþpujaþcy proces globalizacji jest nieodłaþcznie zwiaþzany z off-
shoringiem i outsourcingiem, którego skala przybiera na sile. Nie ma, niestety,
zbyt wielu pewnych danych, które pozwoliłyby ocenić skaleþ tego zjawiska.
Do tej pory saþ dosteþpne jedynie szacunki i wyniki czaþstkowych badań na ten
temat, i to tylko dla niektórych krajów. O nasileniu sieþ zjawiska świadczaþ
jednak dane dotyczaþce globalnego handlu towarami i usługami oraz inwestycji
zagranicznych. W ostatnich 15 latach znaczaþco zmieniły sieþ udziały poszczegól-
nych regionów w światowym handlu, znaczaþcemu spadkowi udziału UE w han-
dlu towarzyszy wzrost udziału krajów rozwijajaþcych sieþ, w tym krajów az-
jatyckich. Globalnie handel zagraniczny jako procent PKB wzrósł z 19% PKB
średnio w latach 1980�1989 do 25% w latach 2000�2004.
3

3 European Restructuring Monitor jest serwisem Komisji Europejskiej. Zbiera informacje
o wszystkich publicznie ogłoszonych przypadkach restrukturyzacji firm w krajach Unii Europej-
skiej, Bułgarii i Rumunii, jezúeli spełniajaþ nasteþpujaþce warunki: ograniczenie zatrudnienia o co
najmniej 100 osób w skali roku, firma zatrudnia co najmniej 250 osób, a redukcja dotyczy co
najmniej 10% zatrudnienia, lub jezúeli w wyniku restrukturyzacji powstanie co najmniej 100
miejsc pracy.
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Jeszcze bardziej dynamicznie rosnaþ globalne przepływy kapitałowe. Udział
globalnych bezpośrednich inwestycji zagranicznych (FDI) w globalnym PKB
wzrósł z 8% w 1989 roku do 22,1% w 2003 roku, aktywa zagraniczne zaś
jako procent PKB wzrosły odpowiednio z 62,6% PKB do 186,1% PKB.

Jak widać, w ostatnich latach znacznie wzrosła rola powiaþzań handlowych
i kapitałowych pomieþdzy przedsieþbiorstwami w rózúnych krajach. Kiedyś w od-
powiedzi na rosnaþce ceny paliw lub zwieþkszone koszty utrzymania zwiaþzki
zawodowe zúaþdały podwyzúek płac od pracodawców, pojawiały sieþ tzw. efekty
drugiej rundy i banki centralne musiały podwyzúszać stopy procentowe w celu
ograniczenia inflacji. Teraz zwiaþzki zawodowe muszaþ brać pod uwageþ za-
grozúenie, zúe w przypadku wzrostu płac produkcja mozúe zostać przeniesiona
do krajów o nizúszych kosztach wytwarzania.

W krajach Unii Europejskiej w okresie od 2002 r. do listopada 2005 r.
ogłoszono 202 przypadki restrukturyzacji firm zwiaþzanych z offshoringiem,
w wyniku tej restrukturyzacji zlikwidowano prawie 100 tys. miejsc pracy.
W tym okresie offshoring był przyczynaþniecałych 6% wszystkich przypadków
publicznie ogłoszonych restrukturyzacji firm w Unii Europejskiej. Na razie
skala zjawiska nie jest bardzo duzúa, ale offshoring jako strategia zwieþkszenia
konkurencyjności firm staje sieþ coraz bardziej powszechny, obejmuje nie tylko
produkcjeþ towarów, lecz takzúe w coraz wieþkszym zakresie usługi.

Wiele analiz wskazuje na to, zúe proces offshoringu beþdzie przybierał na sile
i beþdzie dotyczył w coraz wieþkszym stopniu usług (McKinsey... 2005b). Na
przykład w latach 1980�2002 handel towarami i usługami rósł średniorocznie
w tempie 6,9%. Według prognoz McKinsey Global Institute w latach 2003�2008
offshoring usług do krajów o niskich kosztach wytwarzania beþdzie rósł w tempie
30% rocznie. W 2003 roku wartość globalnego handlu usługami wyniosła około
1,7 biliona USD, z czego tylko 3% wynikało z offshoringu do krajów o niskich
kosztach wytwarzania. Oczekuje sieþ, zúe w 2008 roku wartość ta osiaþgnie około
2,4 biliona USD, z czego 10% beþdzie reprezentowało offshoring procesów
biznesowych i ICT do krajów o niskich kosztach wytwarzania. Dla porównania
podrózúe reprezentujaþ około 30% handlu usługami w danych OECD, a transport
20%. Na podstawie analizy ośmiu reprezentatywnych sektorów McKinsey Glo-
bal Institute oszacował, zúe w 2003 roku 18,3 mln miejsc pracy w usługach mogło
być przesunieþtych do innych lokalizacji (dotyczy to głównie takich sektorów jak
IT � 2,8 mln, bankowości � 3,3 mln, ubezpieczeń � 2,3 mln, ochrony zdrowia
� 4,6 mln, handlu detalicznego � 4,3 mln). Ekstrapolujaþc te wyniki dla globalnej
gospodarki, mozúna oszacować, zúe w 2008 roku około 160 mln miejsc pracy
w usługach, czyli 11% z szacowanego na 1,46 mld globalnego zatrudnienia
w tym sektorze, w teorii beþdzie sieþ znajdować w oddaleniu od usługobiorcy.

Z punktu widzenia polityki pienieþzúnej istotne jest właściwe zrozumienie
wpływu offshoringu na funkcjonowanie lokalnych rynków pracy, które na
skutek coraz wieþkszego otwarcia gospodarek połaþczyły sieþ w jeden globalny
rynek pracy. Przed upadkiem socjalizmu w krajach europejskich globalny rynek
pracy obejmował około miliarda osób. Obecnie, tj. po właþczeniu do globalnej
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gospodarki Chin i Indii, rynek ten liczy około czterech miliardów osób. To
powoduje, zúe miejsca pracy przenoszaþ sieþ w nowe, bardziej atrakcyjne lokaliza-
cje, a za nimi weþdrujaþpracownicy, poszukujaþc lepiej płatnej pracy. Najwieþksza
migracja, nazwana �wielkaþ�, zachodzi w Chinach (HSBC 2005). Szacuje sieþ, zúe
w ciaþgu najblizúszych 10 lat około 200 mln Chińczyków przeniesie sieþ ze wsi do
miast i podejmie praceþ w przemyśle � w tym w znacznej czeþści w sektorach
zorientowanych na eksport � oraz w usługach. To oznacza, zúe przez nasteþpne 10
lat co miesiaþc przecieþtnie 1�2 mln obywateli tego kraju porzuci nisko wydajnaþ
i słabo płatnaþ praceþ w rolnictwie i podejmie lepiej płatnaþ i bardziej wydajnaþ
� w innych sektorach. Polityka pienieþzúna musi uwzgleþdniać wpływ, jaki ten
proces beþdzie miał na gospodarkeþ Chin i na gospodarki innych krajów.

W odrózúnieniu od handlu i kapitału, przepływ osób w krajach Unii Europej-
skiej był stabilny. Roczna migracja netto do krajów UE-15 pozostała na
poziomie ponizúej 5 osób na 1000 mieszkańców przez ostatnie 40 lat. Około
9% populacji UE urodziło sieþ w innych krajach, podczas gdy w USA proporcja
ta wyniosła 12%, a około 20% w Kanadzie i Australii. Po rozszerzeniu Unii
Europejskiej o dziesieþć nowych krajów równiezú w naszej czeþści świata proces
migracji przybrał na sile, co ilustruje tabela 3 ponizúej. W niektórych przypad-
kach znaczna czeþść krajowej siły roboczej podjeþła praceþ w innych krajach.
Szacuje sieþ, zúe np. około 5% Litwinów podjeþło zatrudnienie w krajach, które
otworzyły swoje rynki pracy dla nowych członków UE po 1 maja 2004 roku.

Mozúna wieþc powiedzieć, zúe otwieranie sieþ gospodarek o niskich kosztach
wytwarzania, szczególnie Chin, i zwiaþzana z tym nasilajaþca sieþ konkurencja
mieþdzynarodowa na rynku towarów i usług zmieniajaþ sposób ustalania cen
przez przedsieþbiorstwa oraz sposób ustalania płac na rynku pracy. W coraz
wieþkszym stopniu przedsieþbiorstwa stajaþ sieþ cenobiorcami, dlatego nawet
w sytuacji wzrostu kosztów produkcji nie saþw stanie podnosić cen i przerzucać
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wzrostu kosztów na odbiorceþ. Podobnie dzieje sieþ z płacami, których poziom
ustalany jest na coraz bardziej globalnym rynku pracy. W badaniu dotyczaþcym
przemysłu przetwórczego w krajach UE (w latach 1988�2000) stwierdzono,
zúe wzrost otwartości tego sektora (wzrost importu) spowodował obnizúenie
jego cen o 2,3%, wzrost wydajności o 11% i spadek marzú o 1,6%. W sumie
mozúe to wyjaśniać spadek inflacji o 0,14% rocznie w tym okresie (Chen et al.
2004). Patrzaþc na procesy cenowe z perspektywy mikroekonomii, mozúna
zauwazúyć wieþc istotne zmiany strukturalne, których efektem jest nizúsza inflacja.

Wskazuje sieþ takzúe, zúe dynamiczny rozwój gospodarki chińskiej, zuzúywajaþcej
coraz wieþksze ilości surowców, prowadzi do znacznego wzrostu cen tych
surowców i mozúe przyczynić sieþ do wzrostu inflacji. Jednak ze wzgleþdu na
zwieþkszonaþ presjeþ konkurencyjnaþ mozúliwość przenoszenia wyzúszych kosztów
surowców (np. ropy naftowej) na ceny finalne jest ograniczona (Melick, Galati
2006). Dodatkowo, ze wzgleþdu na silnaþ konkurencjeþ na rynku pracy i zmiany,
o których była mowa wcześniej, ograniczone jest ryzyko wzrostu zúaþdań pła-
cowych i tzw. efektów drugiej rundy.

Ad 4
W ciaþgu ostatnich trzech dekad nastaþpiło ogromne umieþdzynarodowienie

sektora finansowego. Usługi finansowe, które niegdyś świadczone były w ra-
mach ściśle regulowanych, krajowych i oddzielnych systemów finansowych,
dziś funkcjonujaþw ramach coraz bardziej otwartego, konkurencyjnego i global-
nego systemu. Jednym z mierników globalizacji w sektorze usług finansowych
jest rosnaþcy wolumen transgranicznych przepływów kapitału. Transakcje trans-
graniczne w segmencie obligacji i akcji przekraczajaþ obecnie 90 bilionów
(tysieþcy miliardów) USD rocznie, czyli blisko 250 mld USD dziennie (Hannoun
2006). Ponadto zwieþksza sieþ rozmiar rynków finansowych i ich znaczenie dla
gospodarki. Całkowita wartość światowych aktywów finansowych wynosi
obecnie 118 bilionów USD, podczas gdy jeszcze w 1980 r. było to tylko 12
bilionów (McKinsey... 2005a). Wzrost wielkości aktywów finansowych po-
steþpuje szybciej nizú wzrost produkcji i obecnie stanowi on trzykrotność global-
nego PKB, podczas gdy w 1980 r. był mu mniej wieþcej równy.

Ponadto najszybciej rosnaþcym segmentem rynku finansowego jest segment
prywatnych papierów dłuzúnych. Co wieþcej, szybciej nizú krajowe emisje rosnaþ
emisje mieþdzynarodowe tych papierów, co oznacza, zúe firmy w coraz wieþkszym
stopniu finansujaþ swojaþ działalność za granicaþ. Dodatkowo istotnaþ cechaþ
rozwoju rynku finansowego jest stopniowe zmniejszanie znaczenia pośrednic-
twa sektora bankowego przy jednoczesnym wzroście roli pośrednictwa rynko-
wego4. W konsekwencji zmieniajaþ sieþ zatem kanały wpływu banku centralnego
na gospodarkeþ, gdyzú w przeszłości pośrednictwo kredytu bankowego było
uwazúane za bardziej istotne, a obecnie traci na znaczeniu.

4 W 1980 r. depozyty bankowe stanowiły 45% całkowitych aktywów finansowych, obecnie
ich udział spadł do 30% (McKinsey... 2005a).
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Do niedawna stopa inwestycji w gospodarce zalezúała w duzúym stopniu od
stopy krajowych oszczeþdności, co zresztaþ stało w sprzeczności z jednym
z podstawowym załozúeń niektórych modeli ekonomicznych o całkowitej integ-
racji rynków kapitałowych. W gospodarce mozúna było zaobserwować tzw.
home bias, czyli wieþkszaþ skłonność krajowych inwestorów do inwestowania
w krajowe aktywa nizú w aktywa zagraniczne5. Ostatnie badania (Feldstein 2005)
sugerujaþ jednak, zúe home bias na przestrzeni ostatnich lat mógł sieþ istotnie
obnizúyć � przynajmniej w krajach OECD. Jego zmniejszenie mozúna przypisać
właśnie wzrostowi transgranicznych przepływów kapitałowych. Jakie to mozúe
mieć znaczenie dla polityki pienieþzúnej? Jeśli krajowe i zagraniczne aktywa
finansowe saþ traktowane w coraz wieþkszym stopniu jak doskonałe substytuty, to
krajowe stopy procentowe, szczególnie średnio- i długoterminowe, determino-
wane saþ na globalnym rynku finansowym, a przez to wpływ pojedynczych
banków centralnych na nie maleje. Zjawisko to juzú dziś obserwuje sieþ w USA.
Mimo zúe podstawowa stopa banku centralnego została podwyzúszona z poziomu
1,00% w 2004 roku do 4,75% obecnie (czyli o 3,75 punktu procentowego),
poziom stóp długoterminowych, które saþwazúniejsze z punktu widzenia zagrego-
wanego popytu, pozostał mniej wieþcej taki sam jak wcześniej6. W efekcie
skutek zaostrzenia polityki pienieþzúnej dla zagregowanego popytu został istotnie
ograniczony przez brak reakcji długoterminowych stóp procentowych.

W świecie globalnych rynków finansowych nikogo nie dziwi fakt, zúe gdy
odbywa sieþ posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku (FOMC7) amerykańskiej
Rezerwy Federalnej, oczy całej światowej finansjery zwrócone saþ w stroneþ

5 W mieþdzynarodowej ekonomii nazwano to zagadkaþ Feldsteina-Horioki, od nazwisk dwóch
ekonomistów, którzy pierwsi empirycznie dowiedli jego istnienia (Feldstein 2005).

6 Nazwano to nawet zagadkaþ Greenspana, od nazwiska byłego prezesa Rezerwy Federalnej
USA.

7 FOMC (Federal Open Market Committee): ciało podejmujaþce decyzje o stopach procen-
towych w Zarzaþdzie Rezerwy Federalnej USA.
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jego przewodniczaþcego. Decyzje podejmowane przez FOMC w Waszyngtonie saþ
bowiem wazúne dla inwestorów zarówno w Nowym Jorku, jak i Londynie, Tokio,
Rio de Janeiro, Szanghaju, czy nawet Warszawie. Wpływajaþ one nie tylko na
gospodarkeþ USA, lecz takzúe � poprzez rynki finansowe � na całaþ globalnaþ
gospodarkeþ. Niespodziewany wzrost stóp procentowych w USA mozúe spowodo-
wać nagły odpływ kapitału z rynków wschodzaþcych i przez to prowadzić do
osłabienia walut tych krajów oraz wzrostu rentowności tamtejszych obligacji.

Niektórzy ekonomiści (Hannoun 2006) przekonujaþ, zúe wazúnym aspektem
rosnaþcego umieþdzynarodowienia rynków finansowych jest zwieþkszona dys-
cyplina, jakaþ wymuszajaþ inwestorzy na rzaþdach i bankach centralnych w po-
szczególnych krajach. Zgodnie z taþ hipotezaþ rynki finansowe poprzez ciaþgłaþ
wyceneþ papierów wartościowych nagradzajaþdobraþpolitykeþ gospodarczaþ i karzaþ
złaþ. Empiria nie daje jednak jednoznacznych dowodów na rzecz tezy o dys-
cyplinowaniu polityki fiskalnej. Mozúna natomiast stwierdzić, zúe globalizacja
finansowa mogła przyczynić sieþ do dyscyplinowania banków centralnych
i �zmuszenia� ich do prowadzenia polityki pienieþzúnej zorientowanej na utrzy-
manie niskiej inflacji (Tytell, Wei 2004).

Jednocześnie znaczaþcym ryzykiem zwiaþzanym z integracjaþ rynków finanso-
wych jest wieþksza nizú wcześniej mozúliwość przenoszenia problemów gospodar-
czych jednego kraju na inne (efekt zarazúenia). W latach 1997�1998 przekonały
sieþ o tym kraje Azji Południowo-Wschodniej; doświadczyły wówczas nagłego
odpływu kapitału doprowadzajaþcego kolejne gospodarki do kryzysu finansowe-
go, któremu polityka pienieþzúna i kursowa nie była w stanie zapobiec.

Ad 5
Jednym z bardzo wazúnych wymiarów globalizacji jest szybkie rozprze-

strzenianie sieþ wiedzy, technologii i know how. Przepływ know how dotyczy
takzúe sektora publicznego, w tym banku centralnego. Jednaþ z cech współczesnej
bankowości centralnej jest stopniowa homogenizacja stosowanych strategii
w polityce pienieþzúnej. Od 1990 roku, gdy po raz pierwszy bank centralny
Nowej Zelandii zaczaþł realizować strategieþ bezpośredniego celu inflacyjnego
(BCI), ponad 20 banków centralnych poszło w jego ślady i przyjeþło teþ strategieþ.
W efekcie strategia BCI (stosowana od 1998 r. przez NBP) dominuje dziś
w polityce pienieþzúnej, jest bowiem stosowana przez wieþkszość banków cen-
tralnych krajów rozwinieþtych8 i coraz wieþcej banków centralnych krajów
rozwijajaþcych sieþ (np. Turcja, Filipiny, Ghana, Rumunia, Armenia). Bujny
rozkwit strategii BCI potwierdza to, zúe banki centralne przejmujaþ od siebie
�technologieþ� zapewnienia niskiej i stabilnej inflacji.

Rozpowszechnieniu sieþ strategii BCI towarzyszyło obnizúenie przecieþtnego
poziomu inflacji, szczególnie w krajach rozwijajaþcych sieþ, które obnizúały jaþ

8 Strategia BCI stosowana jest w wieþkszości krajów rozwinieþtych poza strefaþ euro i USA.
Jednak w przypadku strefy euro mozúna mówić o strategii de facto BCI, a w przypadku USA
� obecny prezes Fed Ben Bernanke jest goraþcym entuzjastaþ BCI, nie jest wieþc wykluczone, zúe
zostanie ona tam niedługo wprowadzona.
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z wysokiego poziomu. Mozúe to dowodzić, zúe rozpowszechnianie BCI było
jednym z czynników przyczyniajaþcych sieþ do dezinflacji. Wprawdzie kwestia
wpływu strategii BCI na obnizúenie inflacji jest przedmiotem dyskusji (zob. np.
Ball, Sheridan 2005), ale istniejaþ empiryczne dowody na to, zúe jej wprowa-
dzenie poprawia wyniki makroekonomiczne (obnizúa koszt stabilizowania in-
flacji, zmniejsza wpływ wstrzaþsów cenowych i dotyczaþcych produkcji na
inflacjeþ, dzieþki czemu ogranicza sieþ wpływ przeszłej inflacji na biezúaþcaþ inflacjeþ,
co obnizúa jej uporczywość) � zob. Corbo et al. 2002. Badania empiryczne
sugerujaþ równiezú, zúe strategia BCI ułatwia stabilizowanie długookresowych
oczekiwań inflacyjnych (Gürkaynak et al. 2006a, 2006b).

Dodatkowym skutkiem upowszechniania sieþ strategii BCI jest wypracowy-
wanie standardów komunikacji w polityce pienieþzúnej (komunikatów ciał de-
cyzyjnych, raportów o inflacji, publikowanych projekcji inflacji), które ułat-
wiajaþ komunikowanie sieþ banku centralnego z otoczeniem (rynkiem finan-
sowym i opiniaþ publicznaþ). Mozúna przypuszczać, zúe standardy te umozúliwiajaþ
zagranicznym inwestorom łatwiejszaþ interpretacjeþ decyzji podejmowanych
przez bank centralny, co powinno � w warunkach ogromnych transgranicznych
przepływów kapitału � zwieþkszać skuteczność polityki pienieþzúnej w stabilizo-
waniu inflacji.

Ad 6
Jak wspomniano wcześniej, proces globalizacji jest powazúnym wyzwaniem

dla banków centralnych. W ślad za wzrostem zasobu siły roboczej relatywnie
do zasobu kapitału spadły koszty siły roboczej i wytwarzania wielu towarów
i usług. Po odjeþciu cen paliw, których wzrost jest równiezú efektem procesu
globalizacji, inflacja w wielu krajach pozostaje na bardzo niskim poziomie,
silny wzrost globalnej podazúy pracy ogranicza zaś mozúliwość wystaþpienia
efektów drugiego rzeþdu, czyli wzrostu płac w odpowiedzi na wzrost biezúaþcej
inflacji. Z kolei globalna nadwyzúka oszczeþdności nad inwestycjami powoduje,
zúe kapitał lokuje sieþ na rózúnych rynkach aktywów, dzieþki czemu rosnaþ ich
ceny. Przykładem saþ wzrosty indeksów giełdowych, cen obligacji czy cen na
rynkach nieruchomości w krajach anglosaskich i np. w Hiszpanii. W naturalny
sposób pojawia sieþ pytanie o to, jak w takich warunkach powinna być prowa-
dzona polityka pienieþzúna, w szczególności czy powinna reagować na wzrost
cen aktywów, mimo zúe inflacja cen towarów i usług konsumpcyjnych pozostaje
niska lub bardzo niska. Inne wazúne pytanie dotyczy poziomu stóp banku
centralnego, gdy na skutek globalizacji stopy długoterminowe utrzymujaþ sieþ
na niskich poziomach. Na ten temat toczy sieþ bardzo powazúna debata, zarówno
wśród szefów banków centralnych9, jak i wśród teoretyków polityki pienieþzúnej
(np. Roubini 2006; Posen 2006).

9 Czeþść konferencji zorganizowanej przez Europejski Bank Centralny dla uczczenia zakoń-
czenia sprawowania funkcji głównego ekonomisty i członka Rady Zarzaþdzajaþcej EBC przez
Otmara Issinga, 16�17 marca 2006 r., była poświeþcona temu zagadnieniu.
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Prezes Zarzaþdu Rezerwy Federalnej Ben Bernanke w swoim wystaþpieniu
(Bernanke 2006) przedstawił mozúliwe diagnozy dotyczaþce źródeł utrzymywania
sieþ niskich stóp procentowych na rynku obligacji mimo czternastu podwyzúek
stopy referencyjnej banku centralnego. Wytłumaczenia takiej sytuacji saþ co
najmniej dwa. Jezúeli stopy długoterminowe utrzymujaþ sieþ bez zmian, a stopy
krótkoterminowe rosnaþ, to znaczy, zúe albo rynki pesymistycznie oceniajaþ
perspektywy wzrostu gospodarczego, albo obnizúa sieþ premia za ryzyko zwiaþza-
na ze stopami terminowymi; w tym przypadku mozúe to być premia za ryzyko
inflacyjne lub za ryzyko zmienności stóp realnych. Innym wytłumaczeniem jest
właśnie efekt globalnych nierównowag, czyli wynik duzúych zakupów obligacji
rzaþdowych przez banki centralne Azji i kraje eksportujaþce ropeþ naftowaþ.
W zalezúności od tego, która hipoteza jest prawdziwa, rózúne saþ implikacje dla
polityki pienieþzúnej. Jezúeli stopy długoterminowe sieþ obnizúajaþ z powodu słabych
perspektyw wzrostu, to nalezúy obnizúyć równiezú obecne stopy krótkoterminowe,
aby przeciwdziałać np. mozúliwej deflacji. Jezúeli jednak specyficzne czynniki
zwiaþzane z globalizacjaþ lub spadkiem premii za ryzyko saþ przyczynaþ utrzyma-
nia sieþ długoterminowych stóp procentowych na niskim poziomie, wówczas
stopa krótkoterminowa powinna być wyzúsza, zúeby osiaþgać odpowiedniaþ restryk-
cyjność polityki pienieþzúnej wynikajaþcaþ z całej krzywej dochodowości. Trudno
jest ocenić, która hipoteza jest właściwa, banki centralne wieþc, podobnie jak
dawniej zúeglarze, powinny stosować dwie zúelazne zasady: po pierwsze czeþsto
określać swojaþpozycjeþ, po drugie uzúywać mozúliwie najwieþcej punktów orienta-
cyjnych. To oznacza, zúe szczególnie w sytuacji, gdy pojawiajaþ sieþ nowe
zjawiska czy silne zmiany strukturalne, polityka pienieþzúna nie mozúe być opisana
za pomocaþ kilku prostych wskaźników, takich jak np. inflacja i luka popytowa
w regule Taylora. Decyzje w polityce pienieþzúnej powinny być raczej wypadko-
waþ kompleksowej analizy bardzo wielu wskaźników i danych.

Z kolei inny gubernator Rezerwy Federalnej Donald Kohn (Kohn 2006)
poświeþcił całe swoje niedawne wystaþpienie na analizeþ tego, kiedy i pod jakimi
warunkami banki centralne powinny reagować na szybko zmieniajaþce sieþ ceny
aktywów. Według Kohna mozúliwe saþdwa podejścia. W pierwszym, określanym
jako konwencjonalna polityka pienieþzúna, bank centralny skupia sieþ na stabili-
zowaniu inflacji, traktuje zmiany cen aktywów jako proces egzogeniczny i nie
stara sieþ w zúaden sposób wpłynaþć na ceny aktywów. Druga opcja, któraþ Kohn
określił jako politykeþ dodatkowego działania10, pozwala na odchylenie sieþ
biezúaþcej inflacji od poziomu określanego jako stabilny w zamian za popraweþ
perspektyw osiaþgnieþcia stabilności cen w przyszłości. Polityka dodatkowego
działania nie oznacza jednak przebijania �baþbli spekulacyjnych� przez banki
centralne, raczej �wykupienie� dodatkowego ubezpieczenia od mozúliwych
negatywnych wstrzaþsów, które mogaþ nadejść w przyszłości. Według Kohna
polityka dodatkowego działania mozúe być prowadzona bardzo rzadko i tylko
jeśli spełnione saþ trzy warunki:

10 Ang. extra action policy.
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• bank centralny musi być w stanie zidentyfikować baþble na rynku aktywów,
na czas i z duzúaþ dozaþ pewności odnośnie do poprawności wniosków analizy;

• musi istnieć wysokie prawdopodobieństwo, zúe nieco wieþksze zacieśnienie
polityki pienieþzúnej beþdzie w stanie powstrzymać aktywność spekulacyjnaþ
na danym rynku aktywów;

• oczekiwana poprawa przyszłej sytuacji gospodarczej wynikajaþca z mniej-
szego �baþbla spekulacyjnego� musi być znaczaþca i wyzúsza nizú koszty
ponoszone przez gospodarkeþ w wyniku prowadzenia polityki dodatkowego
działania.
Podsumowujaþc ten waþtek, Kohn wyraził swój sceptycyzm co do tego, czy

w wystarczajaþcy sposób mozúna spełnić wszystkie trzy warunki, choć nie
wykluczył, izú w przyszłości rozumienie procesów gospodarczych poprawi sieþ
na tyle, zúe polityka dodatkowego działania beþdzie w uzasadnionych przypad-
kach mozúliwa. W wielu wypowiedziach po tej prezentacji wskazywano, zúe
znacznie lepszym sposobem reagowania na �baþble� na rynkach aktywów jest
polityka nadzorcza i wielu specjalistów podkreślało, zúe właśnie dlatego nadzór
nad rynkami finansowymi powinien być niezalezúny od polityków, bo podjeþcie
działań majaþcych na celu ograniczenie tempa narastania �baþbla spekulacyjnego�
mozúe być konieczne wtedy, gdy nie odpowiada politykom ze wzgleþdu na cykl
wyborczy.

Artykuł ten przedstawia najwazúniejsze waþtki debaty poświeþconej prowadze-
niu polityki pienieþzúnej w globalnej gospodarce. Debata ta cały czas sieþ toczy
i na wiele pytań postawionych w tekście nie ma jeszcze jednoznacznych
odpowiedzi. Jedno jest pewne, polityka pienieþzúna w globalnej gospodarce
XXI w. beþdzie sieþ istotnie rózúniła od polityki pienieþzúnej XX w.
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Globalisation and Monetary Policy

The title of this article might suggest that it refers only to the global economy,
discussing problems that are not important for particular localities, regions or
universities. Such reasoning is however wrong. I the near future the globali-
sation of industries, services, investments, finance, labour markets and know-
ledge will expand, regardless the protectionism of nations. The effects of
globalisation will touch everybody: countries, regions, local societies and
individuals. If we want to be successful, both as a country and as individuals,
we have to be well prepared for this process.
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