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Import szokoéw zewnetrznych w gospodarce otwartej

Popularnonaukowe streszczenie projektu

Zyjemy w coraz bardziej zglobalizowanym $wiecie - prawie kazdy nastepny rok przynosi gwattowny
wzrostu przeptywow handlowych i finansowych, ktore zwigkszaja wzajemne zaleznos$ci pomiedzy
gospodarkami. W posredni sposob te wspolzalezno$ci zabieraja cze$¢ wiladzy gospodarczej z rak
poszczegbdlnych decydentow politycznych na calym $wiecie na rzecz importowanych szokow
zewnetrznych., Warunki te majg asymetryczny wpltyw na dzialanie roznych gospodarek, poniewaz
aktywa finansowe i zasoby kapitatowe nie sg rozlozone réwnomiernie na calym §wiecie. Podczas gdy
oczywistosc¢ tych stwierdzen powoduje, ze moga si¢ one wydawac trywialne, konsekwencje tego stanu
asymetrycznego bynajmniej nie sg trywialne, zwlaszcza dla matych otwartych gospodarek.

Od poczatku miedzynarodowego rynku finansowego te mniejsze kraje radzity sobie gorzej niz liderzy
zglobalizowanego $wiata. Gtéwnie dziato si¢ tak dlatego, ze mniejsze kraje nie byly w stanie pozyczy¢
we wilasnych walutach, nie ze wzgledu na zwigzane z nimi problemy, ale po prostu dlatego, ze waluty
wigkszych krajow byly bardziej ptynne ze wzgledu na wicksze rynki. Rynki te przyciggaty tez wigksza
uwage ekonomistow. W ten sposob zasadniczo analiza makroekonomiczna skupita sie¢ na krajach
duzych — na tyle duzych, ze mialy one wolno$¢ ignorowania przynajmniej czgsci z importowanych
szokow. Poczatkowo ta asymetria W reakcji zostata przykryta przez fakt, ze niektore z tych mniejszych
krajow prowadzito niespojng polityke monetarng w rezimie statych kursow walutowych, ktore uczynity
je podatne na kryzysy. Skutkowalo to zaleceniem politycznym przejscia do bardziej elastycznych
reziméw kursowych i strategii celu inflacyjnego, ktore teoretycznie powinny izolowa¢ te gospodarki od
globalnych warunkéw zewnetrznych.

Jak wskazano w licznych badaniach teoretycznych - bank centralny nie powinien reagowaé na takie
zewngtrzne wydarzenia, ktére nie maja bezposredniego wptywu na inflacje w postaci efektow drugiej
rundy. Twierdzenie to opiera si¢ na obserwowaniu w latach 1970. i 1980. przemijajacego charakteru
owczesnych szokow podazowych, ktore nie wymagaly znaczacej odpowiedzi pieni¢znej. W
przeciwienstwie do tych twierdzen wskazuje sig, ze towarzyszace ostatniemu kryzysowi finansjalizacja
handlu, wzrost carry trade i uzaleznienia od naptywu kapitatu sg state i strukturalne. Jest to wyzwanie
dla bankéw centralnych, ktorych zadaniem jest rowniez utrzymanie stabilno$ci systemu finansowego.

Gléwnym celem projektu badawczego jest zatem okresli¢, na gruncie empirycznym, wplyw
zewnetrznych wstrzasow gospodarczych na polityke pieni¢znej w gospodarce otwartej.

Proponowany projekt obejmuje trzy grupy teoretycznych i empirycznych analiz polityki pieni¢znej (w
tym polskiej). Grupa | bada reakcj¢ na przeptywy kapitatowych; Grupa II analizuje stopien reakcji na
zmiany cen surowcoOw (w tym energii); Grupa Il to analiza korytarza walutowego, po przekroczeniu
ktorej nastepuje reakcja nieliniowa polityki pienigzne;j.

Proponowane badania uzupetniaja stan wiedzy na temat polityki monetarnej i stabilnosci finansowe;.
Zatem badanie reakcja polityki pieni¢znej na wstrzasy zewnetrzne ma zasadnicze konsekwencje dla
oceny skutkow strategii celu inflacyjnego. Ewentualne potwierdzenie gtownej hipotezy pozwoliloby
zakwestionowac¢ powszechnie akceptowany poglad, ze przed kryzysem finansowym jedynym celem
polityki pienieznej jest zwalczanie inflacji. Byloby to szczegdlnie wazne w sytuacji, w ktorej pomimo
istniejagcego normatywnego konsensusu zaktadajacego brak reakcji wladz monetarnych - w
rzeczywistosci, taka reakcja bylaby przeprowadzona. Proponowane badania rowniez rozszerzaja wiedze
o polityce pokryzysowej bankow centralnych.

Na tej podstawie zostang wskazane gtdéwne wyzwania dla polityki pieni¢znej. Wnioski uzyskane z badan
przeprowadzonych w ramach proponowanego projektu pozwolg na lepsze zrozumienie relacji miedzy
polityka pieni¢zna i globalnymi rynkami finansowymi oraz rzeczywistym funkcjonowaniem strategii
bezposredniego celu inflacyjnego w matych gospodarkach otwartych.



