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GLOBALIZACJA A POLITYKA PIENIEZNA**

Tytut artykutu moze sugerowaé, ze porusza on problemy istotne dla globalnej gospodarki,
a nie dla powiatu, miasta, regionu czy uczelni. Tak jednak nie jest, poniewaz w najblizszych
latach proces globalizacji produkcji, ustug, inwestycji, finanséw, rynku pracy i wiedzy
bedzie postgpowat, niezaleznie od skali narodowych protekcjonizméw. Efekty globalizacji
beda wigc odczuwalne przez wszystkich: kraje, regiony, spolecznosci lokalne i jednostki.
Jezeli chcemy odnie$¢ sukces, czy jako kraj, czy jako kazdy z nas, musimy by¢ do
globalizacji dobrze przygotowani.

Globalizacja jest pojeciem, ktére pojawia si¢ dzi§ bardzo czgsto w debacie
ekonomicznej i wtaSciwie trudno znaleZ¢ obszar badan gospodarczych, ktéry
byiby od niej wolny. Jest to jednak termin na tyle szeroki, ze kazdy uczestnik
dyskusji o globalizacji moze mie¢ na mySli catkowicie rézne zjawiska. Dlatego
dyskusje na temat globalizacji i polityki pienieznej warto zaczaé od jej zdefinio-
wania. Jedna z definicji podaje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy', wedlug
ktérego globalizacja to ,,rosnaca wspétzaleznos¢ (integracja) gospodarek krajo-
wych, szczegblnie wskutek zwigkszajacego si¢ handlu migdzynarodowego i prze-
plywéw finansowych”. Ponadto wartym podkreslenia elementem globalizacji jest
szybki przeptyw informacji i wiedzy, ktory jest sita napedowa proceséw globaliza-
cyjnych. Trzeba tez pamigtac, ze globalizacja nie jest zjawiskiem zupetnie nowym
(zob. np. Mussa 2000). Z punktu widzenia istnienia politycznych barier wymiany
mi¢dzynarodowej, 100 lat temu przeptywy kapitalu i towaréw byly réwniez
mozliwe, tak jak dziS. Nie ulega jednak watpliwoSci, ze na skutek gwattownego
rozwoju technologii, szczegdlnie informacyjnych, ktére radykalnie obnizyty
koszty tej wymiany, miedzynarodowa integracja handlu, inwestycji, ustug finanso-
wych i innych jest dzi§ znacznie bardziej zaawansowana niz wowczas.

Komitet Polityki Ekonomicznej Unii Europejskiej (Economic... 2005) wska-
zuje cztery czynniki, ktére doprowadzity do radykalnego postgpu globalizacji
w ostatnich latach:

* Autor jest wiceprezesem Narodowego Banku Polskiego. Artykul przedstawia prywatne
poglady autora, a nie instytucji, z ktora jest zwiazany.

™ Wystapienie na seminarium Centrum Europejskich Studiéw Regionalnych i Lokalnych
oraz Katedry UNESCO, Uniwersytet Warszawski, 6 kwietnia 2006 r.

! 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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e wielostronna liberalizacja handlu, obnizka cet przecigtnie o okoto 30%,

e udane reformy gospodarcze w wielu krajach rozwijajacych sig, szczeg6lnie
w Chinach i Indiach,

e postgp technologiczny, szczegdlnie w sektorze ICT (ang. information and
communication technology) i transporcie, ktéry znacznie obnizyt koszty
handlu, np. optaty za transport morski, ladowy i powietrzny, rozmowy
telefoniczne i satelitarne spadly odpowiednio o 21%, 30%, 95% i 88%,

e rozszerzenie handlu migdzynarodowego takze na te kategorie produktdw,
ktére dotad nie moglty by¢ przedmiotem obrotu.

By¢ moze globalizacja doprowadzi do powstania nowych zaleznosci makro-
ekonomicznych w miejsce tych, ktére znamy z tradycyjnych podrecznikdéw
ekonomii. By¢ moze wigkszo$¢ ekonomistéw, politykdw i inwestorOw nie
rozumie jeszcze ,,sejsmicznych zmian”, ktére zachodza w gospodarce (Roach
2005). Jesli jednak rzeczywiScie jesteSmy Swiadkami ,,sejsmicznych zmian”
w gospodarce, to warto si¢ im przyjrze¢ i zastanowi¢ nad ich znaczeniem.

Globalizacji i jej znaczeniu dla gospodarki mozna si¢ przyglada¢ z wielu
punktéw widzenia. Dzi§ chciatbym zaproponowac jej analizg¢ z punktu widzenia
banku centralnego — biorac pod uwage cel banku centralnego, mozliwoSci
wpltywu na gospodarke oraz instrumentarium, jakim bank dysponuje. Na
poczatku zastanOwmy sig, jakie sa kanaty wptywu globalizacji na polityke
pieniezna i bank centralny.

Po pierwsze, globalizacja — poprzez ksztattowanie realnych proceséw gos-
podarczych za granica, wpltyw na przebieg globalnego cyklu koniunkturalnego
i ceny surowcOw na rynkach §wiatowych — wptywa na otoczenie zewngtrzne
gospodarki krajowej, ktére obserwuje i w ktérym dziata bank centralny.
Obecnie bank centralny w matej otwartej gospodarce, ktéry nie zwracajac
uwagi na to, co si¢ dzieje w otoczeniu zewnetrznym tej gospodarki, byty
skupiony wytacznie na sytuacji w gospodarce krajowej, jest skazany na porazkg.

Po drugie, globalizacja zmienia mechanizmy ustalania ptac i cen w ramach
gospodarki krajowej, od ktérych zalezy inflacja w kraju. Globalizacja (coraz
szersza otwartoS¢ gospodarek) — poprzez rosnacy udziat krajéw o niskich
kosztach wytwarzania w globalnej produkcji — zwigksza presj¢ na marze oraz
ptace i w efekcie obniza inflacj¢. Jednocze$nie podwyzsza ceny surowcow,
czym przyczynia si¢ — przynajmniej przejsciowo — do wzrostu inflacji.

Po trzecie, zwigkszona migdzynarodowa migracja sily roboczej zmienia
sytuacj¢ na lokalnych rynkach pracy. Jej odptyw zwigksza bowiem presje
ptacowa, a przyptyw — zmniejsza ja.

Po czwarte, globalizacja zmienia funkcjonowanie rynkéw finansowych
i zwigksza niepewno§¢ co do wptywu decyzji banku centralnego na te rynki
oraz na zmienne makroekonomiczne.

Po piate, globalizacja wplywa na sposdb widzenia otoczenia gospodarczego
przez bank centralny i stosowana przezen strategi¢ polityki pieni¢znej. Szybki
transfer ekonomicznego know how (w postaci przeptywu wiedzy ekonomicznej
i metod analitycznych) zmienia sposob analizowania gospodarki przez ekono-
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mistéw banku centralnego, jak réwniez sposéb podejmowania decyzji w poli-
tyce pienigzne;j.

Wreszcie po szoste, globalizacja zwigksza ryzyko wystapienia ,,babli spe-
kulacyjnych” na rynkach aktywow.

Przyjrzyjmy si¢ drogom oddzialywania globalizacji na polityke pienigzna
po kolei.

Ad1

Rosnacy udzial handlu miedzynarodowego w globalnym produkcie oraz
zwigkszajace si¢ migdzynarodowe przeptywy kapitatlowe sprawiaja, iZ w coraz
wigkszym stopniu tempo wzrostu krajowej gospodarki zalezy od rozwoju
gospodarki Swiatowej. Jako ilustracj¢ wptywu globalizacji na perspektywy
gospodarki §wiatowej nalezy przywola¢ najbardziej obecnie dyskutowana
kwesti¢ w polityce makroekonomicznej, a mianowicie problem globalnych
nieréwnowag (ang. global imbalances).
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Ryc. 1. Deficyt obrotéw biezacych oraz struktura geograficzna finansujgcego ten deficyt
naptywu kapitatu w latach 1980-2005
Zrodto: MFW, World Economic Outloook.

W ciagu ostatnich lat deficyt obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych
stopniowo rdst, tak by w zesztym roku przekroczy¢ 800 mld USD, czyli 6,5%
amerykanskiego PKB. Ten deficyt, oznaczajacy import oszczedno$ci z reszty
Swiata do USA, jest finansowany przez banki centralne krajow azjatyckich,
np. Chin, oraz przez kraje eksportujace rope naftowa. Dostepne prognozy
wskazuja, ze deficyt ten bedzie si¢ nadal poglebial. Obecnie toczy si¢ goraca
debata, czy jest to sytuacja stabilna, ktora po prostu odzwierciedla nowe reguty
gry w globalnej gospodarce?, czy tez musi doj$¢ — predzej czy pozniej — do
zatrzymania i odwrdcenia tej tendencji, co moze by¢ zwiazane ze znacznym
wzrostem dlugoterminowych stép procentowych w USA, z silng deprecjacja

2 Taka teze postawiono miedzy innymi w czesto cytowanej pracy: Dooley et al. 2003.
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dolara oraz powaznym spowolnieniem globalnego wzrostu gospodarczego. Wigk-
szo$¢ prac empirycznych i teoretycznych wskazuje na rosnace prawdopodobienst-
wo tego drugiego scenariusza, zwtaszcza jezeli nie zostang podjete odpowiednie
kroki w wielu krajach. Wsrdd tych krokéw wymienia si¢ konieczno$¢ przyspie-
szenia wzrostu potencjalnego PKB w Unii Europejskiej i Japonii poprzez reformy
rynku pracy i rynku produktéw, zwigkszenie oszczgdnosci w Stanach Zjednoczo-
nych poprzez ograniczenie deficytu budzetowego oraz reformy sektora finanso-
wego w Chinach i nast¢pujace po nich stopniowe uptynnienie kursu renminbi.

Bank centralny musi uwzglgdnia¢ mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji
w gospodarce Swiatowej i ewentualne dostosowania globalnych nierdwnowag,
od nich bowiem w istotnej mierze zaleza perspektywy krajowej gospodarki,
a wigc 1 prowadzona polityka pieni¢zna. Ponadto jako instytucja zarzadzajaca
rezerwami walutowymi — musi §ledzi¢ zmiany sytuacji na globalnym rynku
finansowym, gdyz zmiany i1 decyzje inwestycyjne banku centralnego wptywaja
na dochdd osiagany z rezerw walutowych.

Ad2i3

Globalizacja zmienia mechanizmy ustalania ptac i cen w ramach krajowe]
gospodarki. Wynika to ze zwigkszonej konkurencji migdzynarodowe;j i rosnacej
roli outsourcingu i offshoringu. Offshoring oznacza przeniesienie produkcji,
ustug lub zamoéwien poza granicg kraju, przy czym moze to by¢ przeniesienie
w ramach tej samej firmy lub do innej firmy. Outsourcing oznacza rezygnacje
z produkcji lub ustug w danej firmie i otrzymywanie tych towaréw lub ustug
od innej firmy, ktéra moze by¢ potozona w tym samym lub w innym kraju.

Kiedy$ wigksza czes$¢ taficucha produkcji i ustug byta zlokalizowana w da-
nym kraju, co oznaczalo, ze z punktu widzenia polityki pienieznej wyjatkowo
duze znaczenie miat popyt krajowy, a w szczegdélnosci poziom produkcji
w odniesieniu do jej poziomu potencjalnego — czyli tzw. luka PKB, zwana
rowniez czgsto luka popytowa. Wplyw globalnej gospodarki na inflacje byt
natomiast odczuwalny gtéwnie na skutek zmian terms-of-trade, czyli relacji
cen eksportowych i importowych, na ktdry z kolei oddzialywaly migdzy innymi
ceny surowcdw oraz zmiany popytu zewngtrznego. Obecnie, migdzy innymi
na skutek globalizacji procesu produkcji, rola krajowej luki popytowej w wyjas-
nianiu przyczyn inflacji znacznie zmalata, na co wskazuja badania Banku
Rozliczefh Migdzynarodowych (BIS 2005). Podobnie jest w modelu stosowa-
nym do prognozowania inflacji przez NBP — rola luki popytowej jako czynnika
determinujacego inflacje¢ jest obecnie znacznie mniejsza niz poprzednio.

W tradycyjnych podrecznikach makroekonomii inflacja traktowana jest jako
zjawisko lokalne, tzn. zalezace w gtéwnej mierze od czynnikéw krajowych (takich
jak krajowa luka popytowa, oczekiwania inflacyjne). Dzi§ staje si¢ w coraz
mniejszym stopniu zjawiskiem lokalnym, a w coraz wigkszym wynika z czynni-
koéw globalnych, tj. relacji globalnego popytu do globalnej podazy. W badaniu,
w ktérym przeanalizowano przebieg inflacji w 22 krajach OECD w okresie
1960-2003, wykazano, Zze 70% jej zmiennoSci daje si¢ wyjasni¢ czynnikiem
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wspolnym (Ciccarelli 2005). Ten globalny czynnik wspdlny ttumaczy nie tylko
zmiany trendu inflacji (rosnaca inflacj¢ w latach 1960-1980 oraz jej pdZniejsze
obnizenie), ale réwniez jej wahania w trakcie cyklu koniunkturalnego. Wykazano
takze, ze jesli krajowa inflacja odchyla sie od ,,globalne;j”, to ma tendencj¢ do
powracania do niej. W konsekwencji modelowanie i prognozowanie inflacji
krajowej mozna znacznie poprawié, jesli si¢ uwzglednia ,,inflacje globalng”.

Tab. 1. Udziaty poszczegdlnych regiondw w swiatowym handlu

% ogotem 1990 1995 2002
Kraje uprzemystowione 72 67 63
Stany Zjednoczone 12 12 11
UE 15 44 39 38
Kraje rozwijajgce sie 28 33 37
Azja 13 19 20

Zrédto: IMF Direction of Trade Statistics.

Szybko postgpujacy proces globalizacji jest nieodlacznie zwiazany z off-
shoringiem i outsourcingiem, ktorego skala przybiera na sile. Nie ma, niestety,
zbyt wielu pewnych danych, ktére pozwolityby oceni¢ skale tego zjawiska.
Do tej pory sa dostepne jedynie szacunki i wyniki czastkowych badai na ten
temat, i to tylko dla niektdrych krajow. O nasileniu si¢ zjawiska §wiadczg
jednak dane dotyczace globalnego handlu towarami i ustugami oraz inwestycji
zagranicznych. W ostatnich 15 latach znaczaco zmienily si¢ udzialy poszczeg6l-
nych regionéw w §wiatowym handlu, znaczacemu spadkowi udziatu UE w han-
dlu towarzyszy wzrost udziatu krajéw rozwijajacych si¢, w tym krajow az-
jatyckich. Globalnie handel zagraniczny jako procent PKB wzrést z 19% PKB
Srednio w latach 1980-1989 do 25% w latach 2000-2004.

Tab. 2. Offshoring w krajach Unii Europejskiej

Liczba miejsc pracy Liczba miejsc pracy
Kraj, do ktorego przeniesiono  zlikwidowanych w UE w latach  zlikwidowanych w UE okresie
miejsca pracy 2002—2003 z powodu styczen-listopad 2005r. z powodu
przeniesienia miejsca pracy przeniesienia miejsca pracy
Chiny 3361 3077
Indie 9458 5470
Kraje Azji 3786 3271
Czechy 780 3890
Wegry 1110 772
Polska 120 2676
tacznie 33 151 31942

Zrédto: European Restructuring Monitor3, obliczenia wiasne.

* European Restructuring Monitor jest serwisem Komisji Europejskiej. Zbiera informacje
o wszystkich publicznie ogtoszonych przypadkach restrukturyzacji firm w krajach Unii Europej-
skiej, Butgarii i Rumunii, jezeli spetniaja nastgpujace warunki: ograniczenie zatrudnienia o co
najmniej 100 oséb w skali roku, firma zatrudnia co najmniej 250 oséb, a redukcja dotyczy co
najmniej 10% zatrudnienia, lub jezeli w wyniku restrukturyzacji powstanie co najmniej 100
miejsc pracy.
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Jeszcze bardziej dynamicznie rosng globalne przeptywy kapitalowe. Udziat
globalnych bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI) w globalnym PKB
wzrost z 8% w 1989 roku do 22,1% w 2003 roku, aktywa zagraniczne za$
jako procent PKB wzrosty odpowiednio z 62,6% PKB do 186,1% PKB.

Jak wida¢, w ostatnich latach znacznie wzrosta rola powiazan handlowych
i kapitalowych pomigdzy przedsigbiorstwami w r6znych krajach. Kiedy$ w od-
powiedzi na rosnace ceny paliw lub zwigkszone koszty utrzymania zwiazki
zawodowe zadaty podwyzek ptac od pracodawcdédw, pojawiaty sig tzw. efekty
drugiej rundy i banki centralne musialy podwyzszaé stopy procentowe w celu
ograniczenia inflacji. Teraz zwiazki zawodowe musza bra¢ pod uwage za-
grozenie, ze w przypadku wzrostu ptac produkcja moze zostaé przeniesiona
do krajow o nizszych kosztach wytwarzania.

W krajach Unii Europejskiej w okresie od 2002 r. do listopada 2005 r.
ogtoszono 202 przypadki restrukturyzacji firm zwiazanych z offshoringiem,
w wyniku tej restrukturyzacji zlikwidowano prawie 100 tys. miejsc pracy.
W tym okresie offshoring byt przyczyna niecatych 6% wszystkich przypadkow
publicznie ogloszonych restrukturyzacji firm w Unii Europejskiej. Na razie
skala zjawiska nie jest bardzo duza, ale offshoring jako strategia zwigkszenia
konkurencyjnosci firm staje si¢ coraz bardziej powszechny, obejmuje nie tylko
produkcje towaréw, lecz takze w coraz wigkszym zakresie ustugi.

Wiele analiz wskazuje na to, ze proces offshoringu bedzie przybieral na sile
i bedzie dotyczyl w coraz wigkszym stopniu ustug (McKinsey... 2005b). Na
przyktad w latach 1980-2002 handel towarami i ustugami rést §redniorocznie
w tempie 6,9%. Wedtug prognoz McKinsey Global Institute w latach 2003-2008
offshoring ustug do krajow o niskich kosztach wytwarzania bedzie rost w tempie
30% rocznie. W 2003 roku warto$¢ globalnego handlu ustugami wyniosta okoto
1,7 biliona USD, z czego tylko 3% wynikato z offshoringu do krajéw o niskich
kosztach wytwarzania. Oczekuje si¢, ze w 2008 roku wartoS$¢ ta osiagnie okoto
2,4 biliona USD, z czego 10% bedzie reprezentowalo offshoring procesdéw
biznesowych i ICT do krajéw o niskich kosztach wytwarzania. Dla pordwnania
podréze reprezentuja okoto 30% handlu ustugami w danych OECD, a transport
20%. Na podstawie analizy o§miu reprezentatywnych sektoréw McKinsey Glo-
bal Institute oszacowat, ze w 2003 roku 18,3 mln miejsc pracy w ustugach mogto
by¢ przesunigtych do innych lokalizacji (dotyczy to gtéwnie takich sektoréw jak
IT — 2,8 mlIn, bankowosci — 3,3 mln, ubezpieczei — 2,3 mln, ochrony zdrowia
— 4,6 mln, handlu detalicznego — 4,3 mln). Ekstrapolujac te wyniki dla globalne;j
gospodarki, mozna oszacowaé, ze w 2008 roku okoto 160 mln miejsc pracy
w ustugach, czyli 11% z szacowanego na 1,46 mld globalnego zatrudnienia
w tym sektorze, w teorii bedzie si¢ znajdowaé w oddaleniu od ustugobiorcy.

Z punktu widzenia polityki pieni¢znej istotne jest wtasciwe zrozumienie
wplywu offshoringu na funkcjonowanie lokalnych rynkéw pracy, ktére na
skutek coraz wigkszego otwarcia gospodarek potaczyty si¢ w jeden globalny
rynek pracy. Przed upadkiem socjalizmu w krajach europejskich globalny rynek
pracy obejmowatl okoto miliarda oséb. Obecnie, tj. po wiaczeniu do globalnej
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gospodarki Chin i Indii, rynek ten liczy okoto czterech miliardéw oséb. To
powoduje, Ze miejsca pracy przenosza si¢ w nowe, bardziej atrakcyjne lokaliza-
cje, a za nimi wedrujg pracownicy, poszukujac lepiej ptatnej pracy. Najwigksza
migracja, nazwana ,,wielka”’, zachodzi w Chinach (HSBC 2005). Szacuje sig¢, ze
w ciagu najblizszych 10 lat okoto 200 mln Chificzykéw przeniesie si¢ ze wsi do
miast i podejmie pracg w przemysle — w tym w znacznej czg$ci w sektorach
zorientowanych na eksport — oraz w ustugach. To oznacza, ze przez nastepne 10
lat co miesiac przecigtnie 1-2 mln obywateli tego kraju porzuci nisko wydajna
i stabo ptatng prace w rolnictwie i podejmie lepiej ptatng i bardziej wydajna
— w innych sektorach. Polityka pienigzna musi uwzglgdniaé wpltyw, jaki ten
proces bedzie miat na gospodarkg Chin i na gospodarki innych krajéw.

W odréznieniu od handlu i kapitatu, przeptyw os6b w krajach Unii Europej-
skiej byt stabilny. Roczna migracja netto do krajéw UE-15 pozostata na
poziomie ponizej 5 0s6b na 1000 mieszkaficOw przez ostatnie 40 lat. Okoto
9% populacji UE urodzito si¢ w innych krajach, podczas gdy w USA proporcja
ta wyniosta 12%, a okolo 20% w Kanadzie i Australii. Po rozszerzeniu Unii
Europejskiej o dziesig¢ nowych krajow réwniez w naszej czgSci Swiata proces
migracji przybrat na sile, co ilustruje tabela 3 ponizej. W niektérych przypad-
kach znaczna czg$¢ krajowej sily roboczej podjeta prace w innych krajach.
Szacuje si¢, ze np. okoto 5% Litwinéw podj¢to zatrudnienie w krajach, ktére
otworzyty swoje rynki pracy dla nowych cztonkéw UE po 1 maja 2004 roku.

Tab. 3. Liczba pozwolenh na prace w Wielkiej Brytanii, Irlandii i Szwecji wydanych obywatelom
nowych panstw czionkowskich w okresie poakcesyjnym (w tys.)

Wielka. . Irlandia** Szwecja*** Razem Jako % iiii/*
Brytania roboczej
Litwa 44,72 26,37 0,37 71,46 4.4
totwa 23,03 12,94 0,16 36,14 3,2
Estonia 4,68 3,39 0,36 8,43 1,3
Polska 204,90 70,14 2,16 277,20 1,6
Czechy 20,01 6,39 0,07 26,47 0,5
Wegry 10,35 3,83 0,20 14,37 0,3
Stowacja 36,36 10,93 0,09 47,38 1,8

* Zrédto: Accession Monitoring Reports, http://www.ind.homeoffice.gov.uk. Dane obejmuja okres maj 2004—
—grudzien 2005. Obliczenia NBP.

** Zrodto: Skills needs in the Irish economy: The role of migration, A submission by the Expert Group on Future
Skills Needs and Forfas to the Minister for Enterprise, Trade & Employment, http://lwww.skillsireland.ie. Dane
obejmuja okres maj 2004-sierpien 2005.

*** Zrédto: Migracje specjalistow wysokiej klasy w konteks$cie cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, Osrodek
Badan nad Migracjami UW. Dane obejmuja okres maj 2004—grudzien 2004.

**** Sita robocza — osoby w wieku 15 lati powyzej w | kwartale 2004 roku.

Mozna wigc powiedzieC, ze otwieranie si¢ gospodarek o niskich kosztach
wytwarzania, szczegOlnie Chin, i zwigzana z tym nasilajaca si¢ konkurencja
mi¢dzynarodowa na rynku towarOw i ustug zmieniaja sposéb ustalania cen
przez przedsigbiorstwa oraz sposdb ustalania ptac na rynku pracy. W coraz
wigkszym stopniu przedsigbiorstwa staja si¢ cenobiorcami, dlatego nawet
w sytuacji wzrostu kosztow produkcji nie sa w stanie podnosi¢ cen i przerzucac
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wzrostu kosztéw na odbiorcg. Podobnie dzieje si¢ z ptacami, ktérych poziom
ustalany jest na coraz bardziej globalnym rynku pracy. W badaniu dotyczacym
przemystu przetworczego w krajach UE (w latach 1988-2000) stwierdzono,
7Ze wzrost otwartoSci tego sektora (wzrost importu) spowodowat obnizenie
jego cen o 2,3%, wzrost wydajnoSci o 11% i spadek marz o 1,6%. W sumie
moze to wyjasniaC spadek inflacji o 0,14% rocznie w tym okresie (Chen et al.
2004). Patrzac na procesy cenowe z perspektywy mikroekonomii, mozna
zauwazy¢ wigc istotne zmiany strukturalne, ktérych efektem jest nizsza inflacja.

Wskazuje si¢ takze, ze dynamiczny rozwdj gospodarki chifiskiej, zuzywajacej
coraz wigksze iloSci surowcoéw, prowadzi do znacznego wzrostu cen tych
surowcOw i moze przyczynié si¢ do wzrostu inflacji. Jednak ze wzgledu na
zwigkszong presje konkurencyjna mozliwo$¢ przenoszenia wyzszych kosztow
surowcOw (np. ropy naftowej) na ceny finalne jest ograniczona (Melick, Galati
2006). Dodatkowo, ze wzgledu na silng konkurencj¢ na rynku pracy i zmiany,
o ktérych byta mowa wczesniej, ograniczone jest ryzyko wzrostu zadanh pla-
cowych i tzw. efektéow drugiej rundy.

Ad 4

W ciagu ostatnich trzech dekad nastapilo ogromne umigdzynarodowienie
sektora finansowego. Ustugi finansowe, ktore niegdy$ §wiadczone byly w ra-
mach SciSle regulowanych, krajowych i oddzielnych systemoéw finansowych,
dzi$ funkcjonujq w ramach coraz bardziej otwartego, konkurencyjnego i global-
nego systemu. Jednym z miernikdw globalizacji w sektorze ustug finansowych
jest rosnacy wolumen transgranicznych przeptywéw kapitatu. Transakcje trans-
graniczne w segmencie obligacji i akcji przekraczaja obecnie 90 bilionow
(tysigcy miliardow) USD rocznie, czyli blisko 250 mld USD dziennie (Hannoun
2006). Ponadto zwigksza si¢ rozmiar rynkéw finansowych i ich znaczenie dla
gospodarki. Catkowita warto$¢ Swiatowych aktywéw finansowych wynosi
obecnie 118 bilionéw USD, podczas gdy jeszcze w 1980 r. bylo to tylko 12
bilionéw (McKinsey... 2005a). Wzrost wielkosci aktywow finansowych po-
stgpuje szybciej niz wzrost produkcji i obecnie stanowi on trzykrotnos$¢ global-
nego PKB, podczas gdy w 1980 r. byl mu mniej wigcej rowny.

Ponadto najszybciej rosnacym segmentem rynku finansowego jest segment
prywatnych papieréw dtuznych. Co wigcej, szybciej niz krajowe emisje rosng
emisje migdzynarodowe tych papieréw, co oznacza, ze firmy w coraz wigkszym
stopniu finansuja swoja dziatalno§¢ za granica. Dodatkowo istotng cecha
rozwoju rynku finansowego jest stopniowe zmniejszanie znaczenia poSrednic-
twa sektora bankowego przy jednoczesnym wzroscie roli poSrednictwa rynko-
wego®. W konsekwencji zmieniaja sie zatem kanaty wplywu banku centralnego
na gospodarke, gdyz w przesztoSci poSrednictwo kredytu bankowego bylo
uwazane za bardziej istotne, a obecnie traci na znaczeniu.

* W 1980 . depozyty bankowe stanowily 45% calkowitych aktywéw finansowych, obecnie
ich udzial spadt do 30% (McKinsey... 2005a).
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Ryc. 2. Rozmiary globalnego rynku finansowego w relacji do PKB
Zrédto: McKinsey Global Institute Global Financial Stock Database.

Do niedawna stopa inwestycji w gospodarce zalezata w duzym stopniu od
stopy krajowych oszczgdnoSci, co zreszta stalo w sprzecznodci z jednym
z podstawowym zalozen niektérych modeli ekonomicznych o catkowitej integ-
racji rynkéw kapitatowych. W gospodarce mozna byto zaobserwowaé tzw.
home bias, czyli wigksza sktonno$¢ krajowych inwestoréw do inwestowania
w krajowe aktywa niz w aktywa zagraniczne’. Ostatnie badania (Feldstein 2005)
sugeruja jednak, ze home bias na przestrzeni ostatnich lat mégt si¢ istotnie
obnizy¢ — przynajmniej w krajach OECD. Jego zmniejszenie mozna przypisaé
wtasnie wzrostowi transgranicznych przeptywéw kapitatowych. Jakie to moze
mie¢ znaczenie dla polityki pienig¢znej? Jesli krajowe i zagraniczne aktywa
finansowe sg traktowane w coraz wigkszym stopniu jak doskonate substytuty, to
krajowe stopy procentowe, szczegdlnie Srednio- i dlugoterminowe, determino-
wane sg na globalnym rynku finansowym, a przez to wpltyw pojedynczych
bankéw centralnych na nie maleje. Zjawisko to juz dzi§ obserwuje si¢ w USA.
Mimo zZe podstawowa stopa banku centralnego zostata podwyzszona z poziomu
1,00% w 2004 roku do 4,75% obecnie (czyli o 3,75 punktu procentowego),
poziom stop dtugoterminowych, ktdre sa wazniejsze z punktu widzenia zagrego-
wanego popytu, pozostal mniej wigcej taki sam jak wczesniej®. W efekcie
skutek zaostrzenia polityki pieni¢znej dla zagregowanego popytu zostat istotnie
ograniczony przez brak reakcji dtugoterminowych stép procentowych.

W Swiecie globalnych rynkéw finansowych nikogo nie dziwi fakt, ze gdy
odbywa si¢ posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku (FOMC’) amerykariskiej
Rezerwy Federalnej, oczy catej Swiatowej finansjery zwrdcone sa w strong

> W migdzynarodowej ekonomii nazwano to zagadka Feldsteina-Horioki, od nazwisk dwoch
ekonomistéw, ktérzy pierwsi empirycznie dowiedli jego istnienia (Feldstein 2005).

¢ Nazwano to nawet zagadka Greenspana, od nazwiska bylego prezesa Rezerwy Federalnej
USA.

7 FOMC (Federal Open Market Committee): cialo podejmujace decyzje o stopach procen-
towych w Zarzadzie Rezerwy Federalnej USA.
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jego przewodniczacego. Decyzje podejmowane przez FOMC w Waszyngtonie sg
bowiem wazne dla inwestoréw zaréwno w Nowym Jorku, jak i Londynie, Tokio,
Rio de Janeiro, Szanghaju, czy nawet Warszawie. Wptywaja one nie tylko na
gospodarke USA, lecz takze — poprzez rynki finansowe — na cata globalna
gospodarke. Niespodziewany wzrost stop procentowych w USA moze spowodo-
wacé nagly odptyw kapitalu z rynkéw wschodzacych i przez to prowadzi¢ do
ostabienia walut tych krajow oraz wzrostu rentownoS$ci tamtejszych obligacji.

Niektorzy ekonomisci (Hannoun 2006) przekonuja, ze waznym aspektem
rosnacego umigdzynarodowienia rynkéw finansowych jest zwigkszona dys-
cyplina, jaka wymuszaja inwestorzy na rzadach i bankach centralnych w po-
szczegblnych krajach. Zgodnie z ta hipoteza rynki finansowe poprzez ciagla
wyceng¢ papieréw wartoSciowych nagradzaja dobra polityke gospodarcza i karzg
zta. Empiria nie daje jednak jednoznacznych dowoddéw na rzecz tezy o dys-
cyplinowaniu polityki fiskalnej. Mozna natomiast stwierdzi¢, ze globalizacja
finansowa mogla przyczyni¢ sie do dyscyplinowania bankéw centralnych
i,,zmuszenia” ich do prowadzenia polityki pieni¢znej zorientowanej na utrzy-
manie niskiej inflacji (Tytell, Wei 2004).

Jednoczesnie znaczacym ryzykiem zwiazanym z integracjq rynkéw finanso-
wych jest wigksza niz wczesniej mozliwos$¢ przenoszenia probleméw gospodar-
czych jednego kraju na inne (efekt zarazenia). W latach 1997-1998 przekonaty
si¢ o tym kraje Azji Potudniowo-Wschodniej; do§wiadczyty wowczas naglego
odptywu kapitatu doprowadzajacego kolejne gospodarki do kryzysu finansowe-
go, ktéremu polityka pieniezna i kursowa nie byla w stanie zapobiec.

Ad 5

Jednym z bardzo waznych wymiaréw globalizacji jest szybkie rozprze-
strzenianie si¢ wiedzy, technologii i know how. Przeptyw know how dotyczy
takze sektora publicznego, w tym banku centralnego. Jedna z cech wspétczesne;j
bankowosci centralnej jest stopniowa homogenizacja stosowanych strategii
w polityce pienieznej. Od 1990 roku, gdy po raz pierwszy bank centralny
Nowej Zelandii zaczat realizowac strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI), ponad 20 bankdéw centralnych poszto w jego §lady i przyjelo t¢ strategie.
W efekcie strategia BCI (stosowana od 1998 r. przez NBP) dominuje dzi§
w polityce pieni¢znej, jest bowiem stosowana przez wigkszo$¢ bankéw cen-
tralnych krajéow rozwinietych® i coraz wigcej bankéw centralnych krajow
rozwijajacych si¢ (np. Turcja, Filipiny, Ghana, Rumunia, Armenia). Bujny
rozkwit strategii BCI potwierdza to, ze banki centralne przejmuja od siebie
,technologi¢” zapewnienia niskiej i stabilnej inflacji.

Rozpowszechnieniu si¢ strategii BCI towarzyszyto obnizenie przecigtnego
poziomu inflacji, szczegdlnie w krajach rozwijajacych sig, ktére obnizaty ja

8 Strategia BCI stosowana jest w wigkszo$ci krajow rozwinigtych poza strefa euro i USA.
Jednak w przypadku strefy euro mozna méwié o strategii de facto BCI, a w przypadku USA
— obecny prezes Fed Ben Bernanke jest goracym entuzjasta BCI, nie jest wigc wykluczone, ze
zostanie ona tam niedtugo wprowadzona.
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z wysokiego poziomu. Moze to dowodzié, ze rozpowszechnianie BCI bylo
jednym z czynnikOéw przyczyniajacych si¢ do dezinflacji. Wprawdzie kwestia
wplywu strategii BCI na obnizenie inflacji jest przedmiotem dyskusji (zob. np.
Ball, Sheridan 2005), ale istnieja empiryczne dowody na to, Ze jej wprowa-
dzenie poprawia wyniki makroekonomiczne (obniza koszt stabilizowania in-
flacji, zmniejsza wplyw wstrzaséw cenowych i dotyczacych produkcji na
inflacje, dzigki czemu ogranicza si¢ wplyw przesziej inflacji na biezaca inflacje,
co obniza jej uporczywo$¢) — zob. Corbo et al. 2002. Badania empiryczne
sugeruja rOwniez, ze strategia BCI utatwia stabilizowanie dtugookresowych
oczekiwan inflacyjnych (Giirkaynak et al. 2006a, 2006b).

Dodatkowym skutkiem upowszechniania si¢ strategii BCI jest wypracowy-
wanie standardéw komunikacji w polityce pieni¢znej (komunikatéw ciat de-
cyzyjnych, raportéw o inflacji, publikowanych projekcji inflacji), ktére utat-
wiaja komunikowanie si¢ banku centralnego z otoczeniem (rynkiem finan-
sowym i opinig publiczna). Mozna przypuszczac, ze standardy te umozliwiaja
zagranicznym inwestorom latwiejszg interpretacj¢ decyzji podejmowanych
przez bank centralny, co powinno — w warunkach ogromnych transgranicznych
przeptywow kapitatu — zwigkszaé skuteczno$¢ polityki pieni¢znej w stabilizo-
waniu inflacji.

Ad 6

Jak wspomniano wcze$niej, proces globalizacji jest powaznym wyzwaniem
dla bankéw centralnych. W §lad za wzrostem zasobu sity roboczej relatywnie
do zasobu kapitatu spadty koszty sity roboczej i wytwarzania wielu towaréw
i ustug. Po odjeciu cen paliw, ktérych wzrost jest rOwniez efektem procesu
globalizacji, inflacja w wielu krajach pozostaje na bardzo niskim poziomie,
silny wzrost globalnej podazy pracy ogranicza za§ mozliwo$¢ wystapienia
efektow drugiego rzedu, czyli wzrostu ptac w odpowiedzi na wzrost biezacej
inflacji. Z kolei globalna nadwyzka oszczgdnoSci nad inwestycjami powoduje,
ze kapitat lokuje si¢ na réznych rynkach aktywow, dzigki czemu rosna ich
ceny. Przyktadem sa wzrosty indeksow gieldowych, cen obligacji czy cen na
rynkach nieruchomoSci w krajach anglosaskich i np. w Hiszpanii. W naturalny
sposob pojawia si¢ pytanie o to, jak w takich warunkach powinna by¢ prowa-
dzona polityka pienigzna, w szczegdlnosci czy powinna reagowaé na wzrost
cen aktywOw, mimo zZe inflacja cen towaréw i ustug konsumpcyjnych pozostaje
niska lub bardzo niska. Inne wazne pytanie dotyczy poziomu stép banku
centralnego, gdy na skutek globalizacji stopy dlugoterminowe utrzymuja si¢
na niskich poziomach. Na ten temat toczy si¢ bardzo powazna debata, zaré6wno
wsrdd szeféw bankow centralnych®, jak i wsrdd teoretykdw polityki pienigznej
(np. Roubini 2006; Posen 2006).

® Czes¢ konferencji zorganizowanej przez Europejski Bank Centralny dla uczczenia zakof-
czenia sprawowania funkcji gtéwnego ekonomisty i cztonka Rady Zarzadzajacej EBC przez
Otmara Issinga, 16-17 marca 2006 r., byta po§wigcona temu zagadnieniu.
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Prezes Zarzadu Rezerwy Federalnej Ben Bernanke w swoim wystapieniu
(Bernanke 2006) przedstawit mozliwe diagnozy dotyczace Zrodet utrzymywania
si¢ niskich stép procentowych na rynku obligacji mimo czternastu podwyzek
stopy referencyjnej banku centralnego. Wytlumaczenia takiej sytuacji sa co
najmniej dwa. Jezeli stopy dtugoterminowe utrzymuja si¢ bez zmian, a stopy
krétkoterminowe rosna, to znaczy, ze albo rynki pesymistycznie oceniajg
perspektywy wzrostu gospodarczego, albo obniza si¢ premia za ryzyko zwiaza-
na ze stopami terminowymi; w tym przypadku moze to by¢ premia za ryzyko
inflacyjne lub za ryzyko zmiennoSci stop realnych. Innym wyttumaczeniem jest
wiasnie efekt globalnych nierd6wnowag, czyli wynik duzych zakupéw obligacji
rzadowych przez banki centralne Azji i kraje eksportujace rope naftowa.
W zalezno$ci od tego, ktdéra hipoteza jest prawdziwa, rozne sg implikacje dla
polityki pieni¢znej. Jezeli stopy dtugoterminowe si¢ obnizajq z powodu stabych
perspektyw wzrostu, to nalezy obnizy¢ réwniez obecne stopy krétkoterminowe,
aby przeciwdziata¢ np. mozliwej deflacji. Jezeli jednak specyficzne czynniki
zwiazane z globalizacja lub spadkiem premii za ryzyko sa przyczyna utrzyma-
nia si¢ dtugoterminowych stop procentowych na niskim poziomie, wéwczas
stopa krotkoterminowa powinna by¢ wyzsza, zeby osigga¢ odpowiednig restryk-
cyjno$¢ polityki pienieznej wynikajaca z catej krzywej dochodowosci. Trudno
jest oceni¢, ktéra hipoteza jest wlasciwa, banki centralne wigc, podobnie jak
dawniej zeglarze, powinny stosowac dwie zelazne zasady: po pierwsze czgsto
okresla¢ swoja pozycje, po drugie uzywaé mozliwie najwigcej punktéw orienta-
cyjnych. To oznacza, ze szczegllnie w sytuacji, gdy pojawiajgq si¢ nowe
zjawiska czy silne zmiany strukturalne, polityka pieni¢zna nie moze by¢ opisana
za pomocy kilku prostych wskaznikdw, takich jak np. inflacja i luka popytowa
w regule Taylora. Decyzje w polityce pienig¢znej powinny by¢ raczej wypadko-
wa kompleksowej analizy bardzo wielu wskaznikéw i danych.

Z kolei inny gubernator Rezerwy Federalnej Donald Kohn (Kohn 2006)
poswigcit cate swoje niedawne wystapienie na analiz¢ tego, kiedy i pod jakimi
warunkami banki centralne powinny reagowac na szybko zmieniajace si¢ ceny
aktywow. Wedlug Kohna mozliwe sa dwa podejscia. W pierwszym, okreslanym
jako konwencjonalna polityka pieni¢zna, bank centralny skupia si¢ na stabili-
zowaniu inflacji, traktuje zmiany cen aktywdw jako proces egzogeniczny i nie
stara si¢ w zaden sposdb wplynaé na ceny aktywéw. Druga opcja, ktéra Kohn
okredlil jako polityke dodatkowego dziatania'®, pozwala na odchylenie si¢
biezacej inflacji od poziomu okres§lanego jako stabilny w zamian za poprawe
perspektyw osiagnigcia stabilno$ci cen w przysztosci. Polityka dodatkowego
dziatania nie oznacza jednak przebijania ,babli spekulacyjnych” przez banki
centralne, raczej ,,wykupienie” dodatkowego ubezpieczenia od mozliwych
negatywnych wstrzaséw, ktére moga nadej$s¢ w przysztosci. Wedlug Kohna
polityka dodatkowego dziatania moze by¢ prowadzona bardzo rzadko i tylko
jesli spetnione sa trzy warunki:

9 Ang. extra action policy.
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e bank centralny musi by¢ w stanie zidentyfikowaé bable na rynku aktywéw,
na czas i z duza doza pewnosci odnos$nie do poprawnos$ci wnioskOw analizy;

e musi istnie¢ wysokie prawdopodobiefistwo, ze nieco wigksze zacieSnienie
polityki pieni¢znej bedzie w stanie powstrzymaé aktywno$¢ spekulacyjna
na danym rynku aktywow;

e oczekiwana poprawa przyszlej sytuacji gospodarczej wynikajaca z mniej-
szego ,.babla spekulacyjnego” musi by¢ znaczaca i wyzsza niz koszty
ponoszone przez gospodarke w wyniku prowadzenia polityki dodatkowego
dziatania.

Podsumowujac ten watek, Kohn wyrazit swdj sceptycyzm co do tego, czy
w wystarczajacy sposéb mozna speni¢ wszystkie trzy warunki, choé nie
wykluczyl, iz w przyszioSci rozumienie proceséw gospodarczych poprawi si¢
na tyle, ze polityka dodatkowego dziatania bedzie w uzasadnionych przypad-
kach mozliwa. W wielu wypowiedziach po tej prezentacji wskazywano, ze
znacznie lepszym sposobem reagowania na ,,bable” na rynkach aktywow jest
polityka nadzorcza i wielu specjalistow podkreslato, ze wtasnie dlatego nadzor
nad rynkami finansowymi powinien by¢ niezalezny od politykdéw, bo podjecie
dziataih majacych na celu ograniczenie tempa narastania ,,babla spekulacyjnego”
moze by¢ konieczne wtedy, gdy nie odpowiada politykom ze wzgledu na cykl
wyborczy.

Artykut ten przedstawia najwazniejsze watki debaty poSwigeconej prowadze-
niu polityki pienigznej w globalnej gospodarce. Debata ta caly czas sie toczy
i na wiele pytan postawionych w tek$cie nie ma jeszcze jednoznacznych
odpowiedzi. Jedno jest pewne, polityka pienigzna w globalnej gospodarce
XXI w. bedzie si¢ istotnie rdznita od polityki pienieznej 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.





