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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul podejmuje polemike z popularna teza, jakoby procesy globalizacyjne trwale ograniczaty
skuteczno$c krajowej polityki pienieznej. Autor, opierajac sie na dorobku Michaela Woodforda
oraz zaawansowanym modelowaniu ekonometrycznym (FAVAR, DSGE), wykazuje, ze banki
centralne wcigz dysponuja narzedziami pozwalajacymi na realizacje celu inflacyjnego. Tekst
szczegbtowo analizuje mechanizmy transmisji szokéw zewnetrznych, role oczekiwan inflacyjnych
oraz specyficzne wyzwania stojace przed gospodarkami wschodzacymi, takimi jak Indie. W
opracowaniu zestawiono rézne modele kapitalizmu — od technologicznego po dyryzystowski —
wskazujac na kluczowe znaczenie wiarygodnosci instytucjonalnej w utrzymaniu stabilno$ci cen.
To kompleksowe spojrzenie na ewolucje polityki monetarnej w obliczu globalnej plynnosci i

zmieniajacej sie dynamiki rynkow §wiatowych w perspektywie 2025 roku.

This article challenges the popular notion that globalization processes permanently limit the
effectiveness of domestic monetary policy. Drawing on the work of Michael Woodford and
advanced econometric modeling (FAVAR, DSGE), the author demonstrates that central banks
still possess the tools to achieve inflation targeting. The text provides a detailed analysis of the
mechanisms of transmission of external shocks, the role of inflation expectations, and the specific
challenges facing emerging economies such as India. The study compares various models of
capitalism—from technological to dictatorship—emphasizing the crucial importance of
institutional credibility in maintaining price stability. This is a comprehensive look at the
evolution of monetary policy in the face of global liquidity and the changing dynamics of world
markets out to 2025.

Wbrew powszechnej narracji o bezsilno$ci bankéw centralnych w dobie globalizacji,

analiza autorstwa Woodforda, Boivina, Giannoniego i Ercega dowodzi, ze polityka

monetarna zachowuje kluczowa role w ksztaltowaniu krajowej inflacji i PKB. Artykul




dekonstruuje mit globalnego dyktatu w trzech wymiarach: wplywu globalnej stopy
procentowej, plynnoéci i ,luzu” produkcyjnego. Empiryczne badania wskazuja, ze
czynniki krajowe wcigz dominuja w determinowaniu fluktuacji makroekonomicznych, a
reakcja gospodarki na szok monetarny pozostaje stabilna. Praca analizuje takze strategie
polityki pienieznej w gospodarkach wschodzacych, takich jak Indie, gdzie stabilnosé
finansowa staje sie celem rownorzednym wobec stabilnosci cen. Na przykladzie Izraela i
Francji tekst pokazuje, jak rézne modele kapitalizmu filtruja wplyw globalizacji na
krajowa polityke pieniezng. Ostatecznie, artykul argumentuje za adaptacja regut polityki
monetarnej do globalnych uwarunkowarn, zachowujac jednocze$nie krajowa autonomie i

odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ makroekonomiczng.
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Globalizacja: banki centralne zachowuja kontrole cen

W literaturze ekonomicznej, ktérej o§ wyznaczaja analizy Woodforda, Boivina i Giannoniego oraz
Ercega, pojawia sie najpierw diagnoza pewnej narracji. Banki centralne, stajac w obliczu odchylen
od celu inflacyjnego, zaczely thumaczy¢ je rzekomym przejeciem steréw przez sily zewnetrzne:
globalng plynno$¢, globalny luz gospodarczy i globalne stopy realne. Michael Woodford
metodycznie rozmontowuje te retoryke na trzech fundamentalnych poziomach, demaskujac jej

analityczna stabos¢.

Po pierwsze, podwaza teze o bezradnosSci w $wiecie zintegrowanych rynkow kapitalowych. Nawet
jesli przyjmiemy, ze realna stopa procentowa — determinowana przez globalna réwnowage
oszczednodci i inwestycji — staje sie dla malej otwartej gospodarki dang zewnetrzng, bank centralny
wcigz dysponuje kluczowym instrumentem. Jest nim regula polityki monetarnej, ktora ksztaltuje

oczekiwania inflacyjne. Dopoki popyt zagregowany reaguje na te oczekiwania oraz na nominalng




stope procentowa, zmienia sie jedynie punkt odniesienia, czyli polozenie naturalnej stopy realnej.

Nie znika jednak zdolnos$¢ polityki do determinowania Sciezki krajowych cen.

Po drugie, rozprawia sie z mitem, jakoby globalna plynno$¢ uniewazniala kontrole nad krajowa
stopa procentowa. Argument ten upada, gdy tylko u$wiadomimy sobie, ze bank centralny
zachowuje monopol na kreacje pieniadza rezerwowego lub na ksztaltowanie oprocentowania
rezerw bankéw komercyjnych. To wlasnie ten monopol gwarantuje mu wiladze nad
krotkoterminowa stopa procentowa we wlasnej walucie. Obecno$é alternatywnych aktywéw w
walutach obcych moze co najwyzej wplyna¢ na premie za plynno$¢, lecz nie odbiera bankowi

mozliwo$ci narzucenia warunkow kredytu w jednostce pienigdza, ktéra suwerennie kontroluje.

Po trzecie wreszcie, Woodford dekomponuje popularng idee, ze inflacja stala sie funkcja
»globalnego luzu” w mocach produkcyjnych. Pokazuje, ze szok zagranicznego popytu, poprawiajac
relacje cen eksportu do importu (terms of trade), moze obnizaé¢ krajowe koszty krancowe i tym
samym dziala¢ dezinflacyjnie. Jest to efekt dokladnie przeciwny do tego, co sugerowalaby naiwna
wersja tej koncepcji. Globalizacja nie tyle wiec splaszcza krzywa Phillipsa z definicji, ile raczej czyni

jej parametry bardziej zlozonymi funkcjami powigzan handlowych i dynamiki kurséw walutowych.

Argumentacje analityczna wspieraja twarde dane. Boivin i Giannoni, przenoszac dyskusje na grunt
empiryczny, wykorzystuja modele FAVAR, czyli metody statystyczne syntetyzujace informacje z
setek szeregow czasowych. Ich wniosek jest zaskakujaco powsciagliwy: czynniki globalne wyjasniaja
istotng cze$¢ zmienno$ci cen w handlu zagranicznym i dlugoterminowych stop procentowych, lecz
wiekszoé¢ fluktuacji realnego PKB i inflacji w USA pozostaje zdeterminowana przez czynniki
krajowe. Co wiecej, reakcja gospodarki na szok monetarny Fedu w pierwszych kwartalach po

zmianie stop praktycznie nie ulegla zmianie miedzy era przedglobalizacyjng a wspolczesna.

Do podobnych konkluzji, tym razem od strony wielkich modeli symulacyjnych, dochodza Erceg,
Gust i Lopez-Salido. Ich modele DSGE, czyli dynamiczne stochastyczne modele rownowagi ogolnej,
pokazuja, ze otwarto$¢ handlowa zmienia strukture odpowiedzi gospodarki na szoki — korekta w
wiekszym stopniu przebiega przez eksport netto niz przez inwestycje. Nie zmienia to jednak w
istotny sposob ogoblnej wrazliwosci popytu na zmiany stop procentowych, a tym samym nie odbiera

polityce monetarnej jej podstawowych narzedzi do kontroli inflacji i luki popytowe;.

Wylania sie stad pierwsza, fundamentalna




Michael Woodford: prymat polityki krajowej nad
globalng

Woodford dekonstruuje te narracje na trzech precyzyjnie oddzielonych plaszczyznach. Po pierwsze,
podwaza teze o bezradnos$ci wobec globalnej stopy procentowej. Nawet jesli realna stopa,
ksztaltowana przez globalna gre oszczedno$ci i inwestycji, staje sie dla kraju parametrem
zewnetrznym, bank centralny nie traci kluczowego instrumentu: reguly reakcji, ktora kotwiczy
oczekiwania inflacyjne. Skoro popyt zagregowany zalezy zaréwno od oczekiwanej inflacji, jak i
nominalnej stopy procentowej, to zmienia sie jedynie punkt odniesienia dla polityki pienieznej, lecz

nie jej fundamentalna zdolno$¢ do sterowania $ciezka krajowych cen.

Po drugie, rozprawia sie z mitem, jakoby globalna plynno$¢ uniewazniala kontrole nad nominalng
stopa procentowa. Argument ten upada, gdy tylko u$wiadomimy sobie, ze bank centralny
zachowuje monopol na kreacje bazy monetarnej lub na ksztaltowanie oprocentowania rezerw.
Dopoki tak jest, krotkoterminowa stopa w walucie krajowej pozostaje jego narzedziem. Obecno$é
alternatywnych aktywéw w walutach obcych co najwyzej modyfikuje premie za plynno$¢; nie
odbiera jednak wladzy narzucania warunkéw kredytu w jednostce pienigdza, nad ktéra bank

sprawuje wylaczna kontrole.

Wreszcie po trzecie, Woodford rozbija na czynniki pierwsze uproszczong idee, ze inflacja jest
jedynie funkcjg ,globalnego luzu” produkcyjnego. Pokazuje, ze szok zagranicznego popytu,
poprawiajac terms of trade, czyli relacje cen eksportu do importu, moze w istocie obniza¢ krajowe
koszty krancowe. Taki mechanizm dziala wiec dezinflacyjnie, a nie proinflacyjnie, jak sugerowalaby
naiwna wersja tej koncepcji. Oznacza to, ze globalizacja nie tyle splaszcza krzywa Phillipsa z
definicji, ile czyni jej parametry zlozona funkcja powigzan handlowych i dynamiki kursow
walutowych.

Boivin i Giannoni: stabilnos¢ transmisji monetarnej

Boivin i Giannoni, przechodzac z poziomu analitycznej spekulacji na grunt empirii, uruchamiaja
potezna machine badawcza. Wykorzystuja model FAVAR, czyli metode pozwalajaca syntetyzowac
setki szeregow czasowych z USA i krajow partnerskich, by odnalezé w nich globalny puls. Wniosek
jest jednak zaskakujaco skromny: czynniki §wiatowe wyjasniaja co prawda cze$¢ wahan cen i
dlugoterminowych stop procentowych, lecz wiekszoé¢ fluktuacji realnego PKB i inflacji w USA

pozostaje funkcja sil krajowych. Co wiecej, reakcja gospodarki na szok monetarny Fedu w




pierwszych kwartalach po decyzji o stopach procentowych praktycznie nie zmienila sie miedzy era

przedglobalizacyjna a erg globalizacji.

Szoki naftowe: spadek energochtonnosci chroni
gospodarke

Blanchard i Gali traktuja szoki naftowe jako rodzaj eksperymentu naturalnego, pozwalajacego
zderzy¢ ze soba dwa odmienne rezimy instytucjonalne i dwie konfiguracje rynku pracy. Ich
fundamentalne odkrycie jest bowiem paradoksalne: identyczny procentowy wzrost cen ropy w
latach siedemdziesigtych oraz w pierwszych dekadach XXI wieku wygenerowat zupelie odmienne

Sciezki inflacji i produktu krajowego brutto w gospodarkach rozwinietych.

Tam, gdzie w latach siedemdziesiatych szok naftowy nieuchronnie prowadzil do stagflacji, czyli
toksycznej mieszanki inflacji i recesji, wspolcze$nie jego efekty sa nieporownywalnie lagodniejsze.
W rekonstrukeji autorow o tej fundamentalnej zmianie decyduja trzy sprzezone ze soba procesy:
spadek udzialu ropy w strukturze kosztow produkcji i konsumpcji, wzrost elastycznosci plac
realnych oraz, co kluczowe, poprawa wiarygodnosci polityki pienieznej. W warunkach niemal
automatycznej indeksacji plac i poteznej pozycji zwiazkow zawodowych, ktore blokowaly
dostosowania realnych wynagrodzen, bank centralny stawal przed twardym dylematem miedzy
inflacja a bezrobociem. Dzi$, przy znacznie slabszej sztywnos$ci plac, ten kompromis jest o wiele

lagodniejszy.

Co jednak wazniejsze, w rezimie wiarygodnego celu inflacyjnego zmienia sie sama logika
formowania oczekiwan. Gdy roszczenia do prawdziwosci twierdzen o przyszlej inflacji sa
zakotwiczone w przedziale zgodnym z deklaracja banku centralnego, przelozenie pojedynczego
szoku cenowego na og6lna dynamike cen zostaje zdlawione juz na poziomie prognostycznym,
zanim zdazy utrwali¢ sie w kontraktach. Globalizacja w tym kontek$cie odgrywa role dwoista: z
jednej strony ulatwia substytucje drozszych surowcow i dobr importowanych, z drugiej zas
wzmacnia dyscypline konkurencyjnag. W polaczeniu z bardziej elastycznymi instytucjami rynku
pracy czyni to szoki naftowe zjawiskiem zblizonym do ,,wydarzenia pobocznego” dla mechanizmu

inflacyjnego, a nie jego globwnym motorem.




Indie: niemozliwa triada wymusza kontrole kapitatu

Podczas gdy Stany Zjednoczone i strefa euro debatuja nad tym, czy globalizacja w ogble ograniczyla
skuteczno$¢ ich bankéw centralnych, Rakesh Mohan zwraca uwage na fundamentalng asymetrie.
Gospodarki wschodzace sa bowiem wplecione w globalny system finansowy w sposéb dalece
bardziej ryzykowny. Ich waluty nie pelig funkcji globalnych aktywow rezerwowych, a bilanse
przedsiebiorstw i bankéw obcigza wysoki udzial zobowigzan w walutach obcych, co czyni je

strukturalnie wrazliwymi na szoki zewnetrzne.

Indie stanowig tu przyklad niemal podrecznikowy. Z jednej strony od lat notuja jedne z
najwyzszych stop wzrostu na Swiecie, a po instytucjonalnym wzmocnieniu Reserve Bank of India i
wprowadzeniu celu inflacyjnego zdolaly ustabilizowa¢ ceny. Z drugiej jednak strony, otwarty
rachunek kapitalowy i rosnace zainteresowanie inwestorow portfelowych generuja sytuacje, w
ktorej klasyczna logika polityki monetarnej staje sie cze$ciowo sprzeczna z wlasnymi zalozeniami.
Podwyzka stop w reakcji na inflacje, zamiast chlodzi¢ gospodarke, przyciaga dodatkowy kapital,
prowadzac do aprecjacji waluty, zalewu plynnos$ci w sektorze bankowym i powaznych trudnosci w

sterylizacji nadwyzek rezerwowych.

W ostatnich latach, w tym w decyzjach z 2025 roku, RBI odpowiada na ten dylemat, laczac obnizki
stop z zakrojonymi na szeroka skale operacjami otwartego rynku oraz swapami walutowymi.
Utrzymuje przy tym znaczne rezerwy dewizowe, by moéc lagodzi¢ epizody gwaltownej deprecjacji
rupii. W ten sposob indyjski bank centralny porusza sie w ramach slynnej ,,niemozliwej triady” —
dylematu miedzy swobodnym przeplywem kapitalu, autonomiczng polityka pieniezng a stalym
kursem walutowym - nie wybierajac zadnego z wierzcholkow w stanie czystym. Stosuje
pragmatyczng hybryde: czeSciowo plynny kurs, czeSciowo kontrolowane przeplywy, cze$ciowo

autonomiczng polityke stop procentowych.

Mohan podkresla, ze dla Indii i innych gospodarek wschodzacych stabilno$é finansowa jest celem
wspolrzednym wobec stabilnoéci cen. Nie chodzi tu o abstrakcyjne pojecie ryzyka systemowego,
lecz o bardzo konkretna grozbe, ze nagla dewaluacja przy wysokim niedopasowaniu walutowym w
bilansach firm doprowadzi do zalamania inwestycji i fali niewyplacalnosci. To zabo6jcza mieszanka
akceleratora finansowego i dolaryzacji zobowigzan. Polityka monetarna, jesli chce zachowaé
skuteczno$¢, musi wiec w tych warunkach korzystaé z instrumentarium wykraczajacego poza czysta
regule Taylora, wlaczajac w to kontrole przeplywow kapitalowych, interwencje walutowe i

narzedzia makroostrozno$ciowe.

Indie staja sie w ten sposob laboratorium alternatywnej racjonalno$ci monetarnej, w ktorej

klasyczna teoria, oparta na zalozeniu gospodarki ,duzej i zamknietej”, jest konieczna, ale dalece




niewystarczajaca. Globalizacja w wersji indyjskiej nie polega na swobodnym przeplywie dobr i
kapitalu w neutralnej przestrzeni. Jest raczej nieustannym balansowaniem miedzy korzystaniem z
zewnetrznego finansowania wzrostu a obrong przed niestabilnosScig, ktéra ten sam naplyw kapitatu

nieuchronnie generuje.

Izrael vs. Francja: dwie drogi adaptacji do globalizaciji

Aby zrozumieé kulturowy wymiar tej problematyki, warto przyjrze¢ sie dwom panstwom, ktore
symbolizuja skrajne podejscia do relacji miedzy panstwem, rynkiem a innowacja: Izraelowi i
Francji. Stanowia one niemal laboratoryjne przyklady odmiennych filozofii gospodarczych,

osadzonych w glebokich uwarunkowaniach historycznych i spolecznych.

Izrael, slusznie okres§lany mianem ,Start-up Nation”, uksztaltowal model gospodarczy, w ktérym
zbiegaja sie pozornie odlegle elementy. Wysokie ryzyko, krotkie horyzonty inwestycyjne w sektorze
venture capital, militarne technologie podwdjnego zastosowania oraz imigracyjna, przedsiebiorcza
struktura spoleczenstwa tworza unikatowy ekosystem. W tym systemie akceptacja porazki i
gotowo$¢ do ponownego podjecia ryzyka s3 normg, a nie wyjatkiem. Izraelskie korporacje
technologiczne, operujace na rynkach globalnych, czesto dzialaja wedlug logiki ,sprzedazy”
innowacji: tworza rozwiazanie, skaluja je do poziomu atrakcyjnego dla globalnych gigantow, po
czym dokonuja strategicznego wyjécia poprzez przejecie. W ostatnich latach obserwujemy jednak
kolejny etap ewolucji, w ktérym Izrael staje sie ,,Unicorn Nation”, a cze$¢ firm, zwlaszcza z obszaru
sztucznej inteligencji, takich jak Al21, zaczyna odgrywaé role globalnych dostawcow cyfrowej

infrastruktury.

Ten model kapitalizmu technologicznego charakteryzuje sie wysoka elastyczno$cig cen i plac w
segmentach wysokich kwalifikacji, a takze blyskawicznym przenoszeniem globalnych szokow przez
kanal finansowania venture. Widoczna jest rowniez wyrazna nieche¢ do sztywnych kursow
walutowych. Bank Izraela §wiadomie utrzymuje rezim plynnego kursu szekla, reagujac gtownie na
inflacje i aktywno$¢ krajowa. Zmienno$¢ kursu realnego jest traktowana nie jako anomalia, lecz
jako naturalny koszt wbudowany w model otwartej gospodarki o wysokiej ekspozycji na eksport

technologii.

Na drugim biegunie znajduje sie Francja, reprezentujaca historycznie odmienny typ kapitalizmu:
dyryzystowski, z silng, interwencyjna rola panstwa, dluga tradycja planowania indykatywnego i
istotnym udzialem przedsiebiorstw panstwowych w sektorach strategicznych. Choé¢ od lat
osiemdziesigtych nastepuje stopniowa liberalizacja, a francuskie przedsiebiorstwa sa notowane na

globalnych gieldach, to system ladu korporacyjnego pozostaje odmienny od anglosaskiego.




Definiujg go silna pozycja administracji panstwowej, sieci absolwentéow grandes écoles w
zarzadach, mniejszy nacisk na krétkoterminowy zwrot z kapitalu i znacznie wiekszy na ochrone

zatrudnienia.

W efekcie francuskie korporacje, dzialajac na innych kontynentach, niosa ze soba model, w ktérym
relacja miedzy panstwem a biznesem jest bardziej symbiotyczna, a oczekiwanie stabilnoS$ci
instytucjonalnej — silniejsze niz w modelu izraelskim. W obszarze polityki monetarnej Francja, jako
czlonek strefy euro, scedowala suwerenno$c na rzecz Europejskiego Banku Centralnego, wpisujac
sie w rezim celu inflacyjnego. Jednak w debacie wewnetrznej tradycja spolecznego protekcjonizmu
i niecheci do liberalizacji — od strajkow przeciw reformom rynku pracy po sceptycyzm wobec
glebszej integracji fiskalnej — sprawia, ze globalizacja bywa postrzegana jako zagrozenie dla
spojnosci spolecznej w stopniu nieporéwnywalnie wiekszym niz w dynamicznym, imigracyjnym

Izraelu.

Te dwa modele kapitalizmu demaskujg iluzje, jakoby globalizacja byta procesem jednolitym. W
Izraelu funkcjonuje ona jako akcelerator innowacji, gdzie wahania kursu, naplywy kapitalu i
zmienno$¢ wycen sa akceptowane jako naturalne Srodowisko wzrostu. We Francji natomiast

globalizacja jest filtrowana przez

Inflacja krajowa: stabilniejszy cel niz wskaznik CPI

Standardowa regula Taylora, Slepa na wplyw nier6bwnowagi zewnetrznej na naturalng stope
procentowa, w takich warunkach staje sie recepta na uporczywa inflacje. Okazuje sie bowiem zbyt
ekspansywna. Optymalna strategia, jak dowodza autorzy, polega na czym$ zgola innym: na
celowaniu w inflacje cen producenta dobr krajowych, przy $wiadomym zignorowaniu wahan cen
importu i kursu walutowego. W scenariuszu gwaltownego dostosowania, znanym jako ,fast burn”,
ortodoksyjna obrona celu inflacyjnego CPI prowadzilaby do brutalnego zacieSnienia monetarnego,
deflacji cen krajowych i glebokiej depresji sektora débr niehandlowych. Natomiast skupienie na
inflacji krajowej pozwala ,przepusci¢” szok deprecjacyjny przez ceny importu, bez konieczno$ci

lamania kregoshupa gospodarce realnej.

Z perspektywy gospodarek wschodzacych plynace stad wnioski sg wrecz radykalne. Po pierwsze,
zamiast klasycznego ,strachu przed plynnym kursem” walutowym, pojawia sie postulat odwrotny:
nalezy ba¢ sie jego usztywniania — fear to fix, not to float. Po drugie, w realiach, gdzie dominuje
zabdjcza mieszanka akceleratora finansowego i dolaryzacji zobowigzan, obrona nominalnego celu

inflacyjnego CPI przestaje by¢ cnota odpowiedzialnoSci. Staje sie forma gospodarczej




autodestrukeji. Polityka pieniezna, ktora za wszelka cene probuje zdusi¢ inflacje importowany,

ryzykuje bowiem unicestwieniem krajowego sektora produkcyjnego.

Dolaryzacja ditugu destabilizuje rynki wschodzace

W tym miejscu do gry wkracza analiza Corsettiego, Dedoli i Leduca, wprowadzajac pekniecie w
dotychczasowej logice. O ile bowiem Batini i Ferrero operuja w modelu, w ktérym przenoszenie
wahan kursu na ceny importu jest niemal natychmiastowe i silne, o tyle Corsetti i jego
wspolautorzy zanurzaja sie w rzeczywisto$¢ wyceny w walucie lokalnej (Local Currency Pricing)

oraz nominalnych sztywnoSci, czyli op6znionych reakeji cenowych, modelowanych w duchu Calvo.

Gdy ceny importu staja sie lepkie w walucie krajowej — to znaczy, gdy zagraniczni eksporterzy
ustalaja je w rupiach, szeklach czy zlotych, a nie w dolarach — nominalny kurs walutowy traci swa
fundamentalng role arbitra terms of trade. W takim $wiecie standardowy wniosek literatury
makroekonomii gospodarki otwartej, wedle ktorego optymalna polityka polega na stabilizowaniu
inflacji cen dobr krajowych przy jednoczesnym pozwoleniu na swobodne fluktuacje cen importu, po

prostu traci racje bytu. Jego roszczenie do prawdziwo$ci twierdzenia zostaje uniewaznione.

Optymalna polityka musi bowiem uwzgledni¢ nowy problem: dyspersje cen importu, ktora zakldca
alokacje zasobow i generuje dodatkowe nieefektywno$ci. Corsetti dowodzi, ze w warunkach LCP
optymalna regula nie sprowadza sie ani do S$lepej stabilizacji calego wskaznika CPI, ani do
calkowitego ignorowania jego importowanego komponentu. Bank centralny staje przed zadaniem
minimalizacji zr6znicowania cen miedzy dostawcami i sektorami, co prowadzi do polityki, w ktorej
poszczegdlne skladowe inflacji otrzymuja dodatnie, cho¢ odmienne wagi. W rezultacie realny kurs
walutowy moze sta¢ sie paradoksalnie bardziej zmienny, gdyz polityka monetarna nie uzywa juz

kursu nominalnego jako gléwnego narzedzia dostosowawczego.

Z tej perspektywy powszechne w debacie publicznej zalecenie ,,ograniczania zmiennosci kursu” jawi
sie nie tylko jako uproszczenie, lecz bywa wrecz sprzeczne z logika optymalnos$ci. Wysoka
zmienno$¢ kursu realnego, je$li towarzyszy jej ograniczona dyspersja cen importu w walucie

lokalnej, moze by¢ oznaka precyzyjnie skalibrowanej polityki, a nie jej porazki.

Lokalna waluta cenowa: kotwica dla polityki pienieznej

Na horyzoncie globalizacji majaczy fundamentalne pytanie: czy banki centralne powinny porzuci¢

strategiczng gre w ramach rownowagi Nasha, gdzie kazdy optymalizuje wlasny interes, na rzecz




formalnej kooperacji w polityce monetarnej? Korzystajac z zaawansowanego modelu NAWM,
badacze Coenen, Lombardo, Smets i Straub podjeli probe skwantyfikowania potencjalnych korzysci
dobrobytowych plyngcych z takiej koordynacji miedzy amerykanskim Fedem a Europejskim
Bankiem Centralnym.

Odpowiedz, jaka uzyskali, jest uderzajaca — wlasnie przez swoja znikoma wartos$¢. Zyski z przejscia
do pelnej wspolpracy, wyrazone jako ekwiwalent stalego wzrostu konsumpcji, siegaja zaledwie
ulamkow jednej dziesigtej procenta. Dopiero w scenariuszu nierealistycznie wysokiej otwarto$ci
handlowej, gdzie import stanowilby az trzydziesci procent PKB, korzysci te urostyby do poziomu,
ktory mozna by uzna¢ za makroekonomicznie zauwazalny. To zimny prysznic dla entuzjastow

globalnego zarzadzania.

Glowne zrdédlo potencjalnych zyskow z koordynacji tkwi w specyficznym rodzaju szokow
marzowych. Stawiaja one banki centralne przed trudnym dylematem miedzy stabilizacja inflacji a
stabilizacja produkcji, jednoczes$nie kuszac perspektywa strategii ,zubozania sasiada” poprzez
aprecjacje wlasnej waluty. Okazuje sie jednak, ze skala tych efektow zewnetrznych jest dalece
ograniczona. Co wiecej, proste reguly krajowe, skupione na stabilizacji inflacji i luki popytowej,

odtwarzaja wynik kooperacyjny z dokladno$cia siegajaca setnych czesci punktu procentowego.

Gdy polaczymy te ustalenia z analiza Uhliga, ktory dowodzi, ze rozbieznos$ci w Sciezkach stop
procentowych USA i strefy euro wynikaja gléownie z odmiennych sekwencji szokéw, a nie z
fundamentalnych réznic w filozofii polityki, wylania sie spdjny obraz. Formalna koordynacja
polityki monetarnej jawi sie w nim jako luksus o marginalnych korzys$ciach, a ciezar

odpowiedzialno$ci za stabilno$¢ cenowa pozostaje niezmiennie lokalny.

Koordynacja bankéw centralnych: znikome zyski dla
panstw

Klasyczny punkt wyjscia stanowi regula Taylora dla gospodarki zamknietej, czyli swoisty archetyp
funkcji reakeji banku centralnego. W najprostszym ujeciu wyznacza ona krotkoterminowa stope
nominalng jako wypadkowa trzech sil: poziomu naturalnej stopy procentowej, odchylenia inflacji
od celu oraz skali luki popytowej. Bardziej realistyczne wersje tego wzorca dodajag mechanizm
wygladzania stop w czasie oraz niejawne uwzglednianie warunkéw finansowych. Ten model, choé¢
zaprojektowany dla systemu traktowanego jako autonomiczny i zamkniety, pozostaje

fundamentalnym punktem odniesienia. Pytanie, ktéore musimy postawi¢, nie brzmi zatem, czy
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regula tego typu jest nadal sensowna, lecz jak powinna zosta¢ przeksztalcona w Swietle

nieodwracalnych proceséw globalizacji.

Z badan Michaela Woodforda wynika, ze rdzen logiki reakcji nie ulega zasadniczej zmianie. Bank
centralny wciaz dzierzy ster w postaci krotkoterminowej stopy procentowej we wlasnej walucie i
wcigz kontroluje nominalne kotwice gospodarki, o ile tylko zachowuje wiarygodno$é celu
inflacyjnego i zdolno$¢ do ksztaltowania oczekiwan. Globalizacja handlu i finanséw zmienia
natomiast parametry srodowiska, w ktoérym ten ster jest uzywany, a zwlaszcza poziom naturalnej
stopy procentowej. Ta kluczowa zmienna nie jest juz funkcja wylacznie krajowych preferencji
oszczedzania i perspektyw wzrostu, lecz wynika z globalnej réwnowagi. Stad plynie pierwszy
wniosek rekonstrukcyjny: funkcja reakcji musi by¢ jawnie zakotwiczona wokét globalnie
uwarunkowanej stopy naturalnej, a nie wokol wartosci traktowanej jako lokalnie stala. Wymaga to
od banku centralnego posiadania mechanizmu, ktory odréznia trwale zmiany stopy réwnowagi

pochodzace z zewnatrz od przejSciowych, krajowych szokow popytowych.

Druga korekta dotyczy inflacyjnego wymiaru reguly. Prace Batiniego i Ferrero dowodza, ze w
otwartej gospodarce wybor definicji inflacji, ktéra stanowi cel polityki, nabiera rozstrzygajacego
znaczenia. Inflacja CPI, czyli wskaznik cen konsumpcyjnych, obejmuje dobra importowane i przez
to bezposrednio reaguje na wahania kursu walutowego. Z kolei inflacja cen dobr krajowych
odzwierciedla presje kosztowa i popytowa generowana wewnatrz gospodarki. W modelach
uwzgledniajacych dolaryzacje dlugu i akcelerator finansowy celowanie w CPI zmusza do bardzo
agresywnych zmian stop w odpowiedzi na szoki kursowe, co wywoluje potezne wahania PKB.
Celowanie w inflacje krajowa pozwala natomiast zaakceptowaé krotkookresowe zmiany CPI i
unikngé nadmiernego karania gospodarki realnej. Z tego wynika druga modyfikacja: celem w
regule powinien by¢ wskaznik, ktory jak najczySciej odzwierciedla krajowe koszty krancowe, a nie

pelny CPI obcigzony wplywem zewnetrznych uwarunkowan.

Trzecia modyfikacja odnosi sie do roli kursu walutowego. Z analiz Batiniego i Ferrero plynie
jednoznaczne zalecenie, aby kurs nie byl bezposrednim celem polityki i nie wchodzit do funkgeji
reakcji z istotng waga. Ma on pehié role amortyzatora, a nie kotwicy. W modelach z dolaryzacja
dlugu dazenie do stabilizacji kursu jest z punktu widzenia dobrobytu spoleczenstwa rozwigzaniem
gorszym niz akceptacja jego zmiennosci. Giancarlo Corsetti dodaje tu subtelng korekte: jezeli ceny
importu s3 sztywne w walucie lokalnej, a przenoszenie zmian kursu na ceny jest niepelne, bank
centralny musi uwzglednia¢ dyspersje cenowa w sektorze importu. Oznacza to, ze funkcja reakcji
moze zawiera¢ posrednie informacje o kursie, lecz nie powinna zawiera¢ samego kursu jako celu.
Stad trzecia zasada: kurs walutowy pojawia sie w funkecji reakcji co najwyzej posrednio, nigdy jako

samod
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Reguta Taylora: wigczenie kursu walutowego do modelu

Narodowy Bank Polski jest instytucja centralng malej, otwartej gospodarki, ktéra pozostaje gleboko
zintegrowana handlowo z Unig Europejska, lecz zachowuje suwerenno$¢ walutowa i wlasny rezim
polityki pienieznej. Formalnie posluguje sie strategia bezposredniego celu inflacyjnego przy
plynnym kursie zlotego i duzej wrazliwosci na wahania cen energii oraz zywno$ci. W tak
zarysowanym strategicznym pejzazu wnioski z omawianego korpusu badan ukladaja sie w kilka

klarownych zalecen.

Po pierwsze, kwestia definicji samego celu. Cho¢ formalnie NBP przyjmuje za cel inflacje CPI, jego
praktyka interpretacyjna od zawsze rozrozniala miedzy wskaznikiem ogélnym a inflacja bazowa.
Wyniki Batini, Ferrero i Corsettiego sugeruja, ze dla otwartej gospodarki kluczowa jest kontrola
inflacji  generowanej wewnetrznie. Dla NBP oznacza to konieczno$¢ trwalego
zinstytucjonalizowania prymatu inflacji bazowej oraz dynamiki krajowych cen ustlug nad
krotkotrwaltymi odchyleniami CPI, ktére wynikaja z szokéw surowcowych i kursowych. Innymi
slowy, strategiczna definicja sukcesu powinna byé¢ zakotwiczona w stabilizacji tej inflacji, ktora
odzwierciedla krajowe koszty i popyt, przy $wiadomym dopuszczaniu przejSciowych wahan
wskaznika glownego, jesli ich Zrodla sg zewnetrzne. Jest to w istocie kwestia interpretacji celu,

konstrukeji projekeji i — co nie mniej wazne — komunikacji.

Po drugie, rola kursu walutowego. Tutaj ustalenia Batini i Ferrero sa jednoznaczne. Proby obrony
sztywnego kursu lub okreslonego jego poziomu za pomoca stép procentowych, zwlaszcza w
warunkach silnych szokow zewnetrznych, prowadza do nieproporcjonalnych strat w sferze realnej
gospodarki. Dla NBP jest to potwierdzenie racjonalnosci strategii ptynnego kursu oraz argument za
powsciagliwos$cia w bezposrednim reagowaniu na jego wahania, szczegdlnie gdy sa one echem
globalnych zjawisk. Kurs walutowy powinien by¢ wskaznikiem warunkow zewnetrznych, ale nigdy
celem samym w sobie. Interwencje, jesli w ogole s3 podejmowane, winny mie¢ charakter

wygladzajacy, a nie kierunkowy.

Po trzecie, identyfikacja stopy naturalnej. W warunkach globalnej integracji finansowej stopa
naturalna dla Polski nie jest parametrem autarkicznym, wyznaczanym w izolacji. Ksztaltuja ja stopy
procentowe w strefie euro i USA, globalne tendencje w oszczedzaniu, ryzyko polityczne regionu
oraz premia za ryzyko zwigzana z aktywami w zlotym. Z perspektywy badan Woodforda i Boivina
oznacza to, ze NBP nie moze opierac sie na prostych miarach krajowych, oceniajgc restrykcyjnosé
wlasnej polityki. Konieczny jest rozbudowany aparat analityczny do szacowania globalnie

uwarunkowanej stopy naturalnej, ktéry uwzglednia stopy EBC, spready kredytowe i przeplywy
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kapitalu. Bez tego latwo o fundamentalny blad: uznanie stopy za neutralng w sytuacji, gdy globalne

warunki finansowe czynig ja de facto procykliczna.

Po czwarte, miejsce bloku finansowego w funkcji reakcji. Polska, choé¢ nie jest gospodarka silnie
zdolaryzowana na wzor krajow latynoamerykanskich, charakteryzuje sie wysokim udzialem kredytu
bankowego w finansowaniu firm i gospodarstw domowych. Co wiecej, przeplywy kapitalu
portfelowego, zwlaszcza w obligacje skarbowe, odczuwalnie ksztaltuja warunki finansowania w
calej gospodarce. W $wietle analizowanego korpusu badan oznacza to, ze strategiczna funkcja
reakcji NBP powinna zawiera¢ wskazniki warunkow finansowych, ktére modulujg wrazliwo$é stop
na inflacje i luke popytowa. Przykladowo, w warunkach gwaltownego wzrostu akcji kredytowej

reakcja na infl

Strategia NBP: priorytet autonomii w otwartej

gospodarce

Badania Michaela Woodforda prowadza do pozornie uspokajajacego wniosku: rdzen reguly reakcji
banku centralnego pozostaje nienaruszony. Instytucja ta wciaz dzierzy ten sam ster —
krotkoterminowa stope procentowa we wlasnej walucie. Wcigz jest w stanie zakotwiczy¢
gospodarke w nominalnych ramach, pod warunkiem jednak, Ze jej cel inflacyjny pozostaje
wiarygodny, a jej komunikacja skutecznie ksztaltuje oczekiwania uczestnikow rynku. To

fundament, ktory wydaje sie stabilny.

Niemniej globalizacja handlu i finanséw fundamentalnie zmienia parametry Srodowiska, w ktérym
ten ster jest uzywany. Kluczowa zmienna, naturalna stopa procentowa, czyli teoretyczny poziom
rownowazacy oszczednosci z inwestycjami bez presji inflacyjnej, nie jest juz pochodna wylacznie
krajowych uwarunkowan. Przestala by¢ funkcja lokalnych sklonnosci do oszczedzania i perspektyw
wzrostu; jej warto$¢ wyznacza dzi§ globalna réwnowaga sil. Stad tez plynie pierwszy

rekonstrukeyjny wniosek dla polityki monetarne;j.

Funkcja reakeji banku musi by¢ odtad kalibrowana wokol tej globalnie zdeterminowanej stopy
naturalnej, a nie jakiej$ lokalnej, rzekomo stalej warto$ci. Wymaga to stworzenia mechanizmoéw,
ktore pozwola identyfikowac zewnetrzne zZrodla wahan stopy naturalnej i odrézniac je od szumoéow
generowanych przez czynniki krajowe. Bez tej zdolno$ci analitycznej ryzyko pomylenia trwalej
zmiany globalnej rownowagi z przejSciowym, lokalnym szokiem popytowym staje sie

nieakceptowalnie wysokie.
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Globalizacja obniza naturalng stope procentowa

Aby precyzyjnie uchwyci¢ strukture sporéw o inflacje, postuzmy sie prosta zagadka oparta na
rachunku zdan. Nie jest to jednak formalna zabawa sama w sobie, lecz proba odsloniecia ukrytych,
a czesto sprzecznych przeslanek w publicznym dyskursie. Chodzi o to, by za pomoca logiki

zdemaskowaé retoryke.

Rozwazmy trzy zdania elementarne, ktore stana sie bohaterami naszej tamigtowki. Niech p oznacza
teze, ze globalizacja sprawia, iz poziom inflacji w danym kraju zalezy gléwnie od czynnikéw
globalnych, a nie od polityki krajowego banku centralnego. Niech q oznacza teze, ze bank centralny
wciaz zachowuje instrumenty, ktére pozwalaja mu — przy odpowiedniej regule reakcji i
wystarczajacej wiarygodno$ci — osiggnacé cel inflacyjny w Srednim horyzoncie czasowym. Wreszcie,
niech r oznacza teze, ze odpowiedzialnos¢ za odchylenia inflacji od celu mozna w znacznym stopniu

przerzuci¢ na szoki globalne, bez koniecznosci rewizji krajowej polityki pienieznej.

Zagadka jest znalezienie relacji logicznej miedzy tymi trzema zdaniami, ktéra bylaby spojna z
ustaleniami przytoczonych badan. Jezeli przyjmiemy, ze p implikuje negacje q (formalnie p — -q),
wowczas z przyjecia p wynika, ze bank centralny faktycznie utracit mozliwo$¢ kontrolowania
inflacji. Z kolei, jedli uznamy, ze teze r mozna usprawiedliwi¢ jedynie wtedy, gdy obie tezy sa
prawdziwe, czyli r < (p A -q), otrzymujemy strukture, w ktérej odpowiedzialno§¢ mozna
przerzuci¢ na globalizacje tylko wtedy, gdy jednocze$nie inflacja jest determinowana globalnie, a

krajowy bank centralny nie ma juz realnych instrumentoéw sterowania.

Teraz jednak skonfrontujmy ten model z ustaleniami Woodforda, Boivina i Ercega. Ich badania
wskazuja, ze globalizacja nie uniewaznia zdania q: bank centralny zachowuje zdolno$¢ do
kontrolowania inflacji, cho¢ parametry jego funkcji reakcji moga ulec zmianie. Jednoczes$nie nie
neguja oni calkowicie wplywu globalizacji, mozna wiec przyja¢, ze w obecnej rzeczywistoSci
zachodzi koniunkcja (-p A q). Oznacza to, ze inflacja nadal w znaczacej mierze zalezy od polityki
krajowej, a bank centralny zachowuje swoje instrumenty. W takim przypadku — przy naszej

definicji r « (p A ~q) — otrzymujemy automatycznie -r.

Rozwigzanie zagadki jest wiec jednoznaczne. Jezeli przyjmujemy wyniki literatury ekonomicznej, w
ktorej globalizacja nie odbiera bankom centralnym ich zdolno$ci oddzialywania na inflacje, to
logiczng konsekwencja jest odrzucenie zdania r. Odrzucamy tym samym teze o mozliwoSci

usprawiedliwienia nieskuteczno$ci polityki pienieznej wylacznym odwolaniem do ,sit globalnych”.

Tym samym dyskurs publiczny, ktory laczy jednoczesnie twierdzenie, ze bank centralny zachowuje

niezalezno$¢ i instrumenty, z twierdzeniem, ze inflacja ,przyszla z zewnatrz” i nie mogla by¢
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skorygowana, popada w fundamentalna sprzecznos¢. W terminologii teorii dzialania
komunikacyjnego mamy tu do czynienia z sytuacja, w ktorej roszczenie do prawdziwoSci
propozycjonalnej nie wytrzymuje konfrontacji z innymi, jednocze$nie artykulowanymi
roszczeniami do shusznoéci normatywnej i skutecznosci instrumentalnej. To logiczny wezel, ktérego

nie da sie rozwigzac¢ bez odrzucenia jednej z przestanek.

Czynniki globalne: mit utraty kontroli nad inflacja

Mohan podkresla, ze dla Indii i innych gospodarek wschodzacych stabilno$¢ finansowa jest celem
rownorzednym wzgledem stabilnoSci cen, a nie jej pochodna. Nie jest to bynajmniej abstrakcyjna
debata o ryzyku systemowym, lecz wskazanie na bardzo konkretna grozbe: nagla dewaluacja przy
wysokim niedopasowaniu walutowym w bilansach firm i bankow tworzy zabo6jcza mieszanke, ktora
prowadzi do gwaltownego zalamania inwestycji i fali niewyplacalnoéci. Polityka monetarna, jesli
chce zachowaé skutecznoé¢, musi w tych warunkach porzuci¢ dogmat czystej reguly Taylora. Jej
instrumentarium musi zosta¢ poszerzone o kontrole przeplywow kapitalowych, wymogi rezerwowe,

interwencje walutowe i narzedzia makroostroznoSciowe.

Czy w labiryncie globalnych zalezno$ci, banki centralne stang sie marionetkami w
teatrze iluzji? A moze, odrzucajac dogmaty, wypracuja nowa racjonalno§¢ monetarna,
gdzie lokalna odpowiedzialno$¢é spotyka sie z globalng §wiadomos$cig? Odpowiedz na to
pytanie zdefiniuje nie tylko przyszlos$¢ polityki pienieznej, ale i ksztalt globalnego tadu

ekonomicznego.
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    },
    {
      "h2": "Izrael vs. Francja: dwie drogi adaptacji do globalizacji",
      "concepts_used": [
        "Izrael",
        "Francja",
        "globalizacja"
      ],
      "hidden_question": "Czym różnią się modele kapitalizmu Izraela i Francji w obliczu globalizacji?"
    },
    {
      "h2": "Inflacja krajowa: stabilniejszy cel niż wskaźnik CPI",
      "concepts_used": [
        "inflacja krajowa",
        "CPI"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego celowanie w inflację cen krajowych bywa lepsze niż celowanie w CPI?"
    },
    {
      "h2": "Dolaryzacja długu destabilizuje rynki wschodzące",
      "concepts_used": [
        "dolaryzacja długu",
        "rynki wschodzące"
      ],
      "hidden_question": "Jak zabójcza mieszanka dolaryzacji długu wpływa na gospodarki wschodzące?"
    },
    {
      "h2": "Lokalna waluta cenowa: kotwica dla polityki pieniężnej",
      "concepts_used": [
        "lokalna waluta cenowa",
        "polityka pieniężna"
      ],
      "hidden_question": "Jaki jest wpływ lokalnej waluty cenowej na optymalną politykę pieniężną?"
    },
    {
      "h2": "Koordynacja banków centralnych: znikome zyski dla państw",
      "concepts_used": [
        "koordynacja",
        "banki centralne"
      ],
      "hidden_question": "Czy międzynarodowa koordynacja banków centralnych przynosi realne korzyści?"
    },
    {
      "h2": "Reguła Taylora: włączenie kursu walutowego do modelu",
      "concepts_used": [
        "reguła Taylora",
        "gospodarka otwarta"
      ],
      "hidden_question": "Jak powinna wyglądać zrekonstruowana reguła Taylora w gospodarce otwartej?"
    },
    {
      "h2": "Strategia NBP: priorytet autonomii w otwartej gospodarce",
      "concepts_used": [
        "NBP",
        "autonomia",
        "gospodarka otwarta"
      ],
      "hidden_question": "Jakie wnioski płyną z analizy dla strategicznego projektowania polityki NBP?"
    },
    {
      "h2": "Globalizacja obniża naturalną stopę procentową",
      "concepts_used": [
        "globalizacja",
        "naturalna stopa procentowa"
      ],
      "hidden_question": "W jaki sposób globalizacja zmienia parametry naturalnej stopy procentowej?"
    },
    {
      "h2": "Czynniki globalne: mit utraty kontroli nad inflacją",
      "concepts_used": [
        "czynniki globalne",
        "inflacja"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego zrzucanie winy za inflację na czynniki globalne jest błędem logicznym?"
    },
    {
      "h2": "Indie: stabilność finansowa wspiera cel inflacyjny",
      "concepts_used": [
        "Indie",
        "stabilność finansowa",
        "cel inflacyjny"
      ],
      "hidden_question": "Jaka jest rola stabilności finansowej jako celu współrzędnego w Indiach?"
    }
  ],
  "sections": [
    {
      "h2": "Globalizacja: banki centralne zachowują kontrolę cen",
      "position": 1,
      "end_marker": "O ile w horyzoncie krótkim i średnim, przy wiarygodnej strategii, bank centralny ma do dyspozycji instrument stopy procentowej oraz kanał oczekiwań, o tyle zrzucanie odpowiedzialności na „siły globalne” jest wyrazem regresu do logiki samowiedzy, w której podmiot – w tym wypadku instytucja – maskuje własną sprawczość, projektując ją na bezosobowy „system świata”.",
      "section_id": "sec-1",
      "start_marker": "W literaturze, której rdzeń stanowią analizy Woodforda, Boivina i Giannoniego oraz Ercega z współautorami, pojawia się najpierw diagnoza retoryczna: banki centralne zaczęły tłumaczyć odchylenia od celu inflacyjnego rzekomym „przejęciem steru” przez globalną płynność, globalny slack i globalne stopy realne.",
      "hidden_question": "Czy globalizacja faktycznie odbiera bankom centralnym kontrolę nad inflacją?",
      "estimated_length": 4050
    },
    {
      "h2": "Michael Woodford: prymat polityki krajowej nad globalną",
      "position": 2,
      "end_marker": "Oznacza to, że globalizacja nie tyle spłaszcza krzywą Phillipsa ex definitione, ile czyni jej parametry bardziej złożoną funkcją powiązań handlowych i ruchów kursów walutowych.",
      "section_id": "sec-2",
      "start_marker": "Woodford rozmontowuje tę narrację na trzech poziomach. Po pierwsze, pokazuje, że nawet jeśli realna stopa procentowa, determinowana przez globalną równowagę oszczędności i inwestycji, staje się w przybliżeniu daną zewnętrzną, to bank centralny zachowuje instrument władny przestawiać poziom cen i ścieżkę inflacji, a jest nim reguła reakcji kształtująca oczekiwania inflacyjne;",
      "hidden_question": "Jak Michael Woodford argumentuje za zachowaniem sprawczości władz monetarnych?",
      "estimated_length": 2200
    },
    {
      "h2": "Boivin i Giannoni: stabilność transmisji monetarnej",
      "position": 3,
      "end_marker": "reakcja gospodarki na szok monetarny Fedu w pierwszych kwartałach po podwyżce lub obniżce stóp praktycznie nie zmieniła się między okresem przed i po przyspieszeniu globalizacji.",
      "section_id": "sec-3",
      "start_marker": "Boivin i Giannoni, przechodząc z poziomu argumentacji analitycznej na grunt empiryczny, wykorzystują FAVAR, aby zsyntetyzować setki szeregów czasowych z USA i krajów partnerskich.",
      "hidden_question": "Co badania Boivina i Giannoniego mówią o stabilności mechanizmu transmisji?",
      "estimated_length": 750
    },
    {
      "h2": "Szoki naftowe: spadek energochłonności chroni gospodarkę",
      "position": 4,
      "end_marker": "przy bardziej elastycznych instytucjach rynku pracy czyni szoki ropy czymś zbliżonym do „wydarzenia pobocznego” wobec mechanizmu inflacyjnego, a nie jego głównym motorem.",
      "section_id": "sec-4",
      "start_marker": "Blanchard i Galí traktują szoki ropy jako rodzaj eksperymentu naturalnego umożliwiającego porównanie dwóch reżimów instytucjonalnych i dwóch konfiguracji rynku pracy.",
      "hidden_question": "Dlaczego współczesne szoki naftowe są mniej dotkliwe niż te z lat siedemdziesiątych?",
      "estimated_length": 2000
    },
    {
      "h2": "Indie: niemożliwa triada wymusza kontrolę kapitału",
      "position": 5,
      "end_marker": "na nieustannym balansowaniu między korzystaniem z zewnętrznego finansowania wzrostu a obroną przed niestabilnością, którą ten napływ kapitału generuje.",
      "section_id": "sec-5",
      "start_marker": "W momencie, w którym Stany Zjednoczone i strefa euro debatują nad tym, czy globalizacja w czymkolwiek ograniczyła skuteczność ich banków centralnych, Rakesh Mohan zwraca uwagę na zasadniczą asymetrię:",
      "hidden_question": "Jakie wyzwania stoją przed Indiami w kontekście niemożliwej triady?",
      "estimated_length": 3000
    },
    {
      "h2": "Izrael vs. Francja: dwie drogi adaptacji do globalizacji",
      "position": 6,
      "end_marker": "wrażliwość na inflację i bezrobocie jest tu osadzona w długiej tradycji politycznego sporu o rolę państwa w gospodarce.",
      "section_id": "sec-6",
      "start_marker": "Aby uchwycić kulturowy wymiar tej problematyki, warto spojrzeć na dwa kraje, które w szczególny sposób symbolizują skrajne konfiguracje relacji między państwem, rynkiem i innowacją: Izrael i Francję.",
      "hidden_question": "Czym różnią się modele kapitalizmu Izraela i Francji w obliczu globalizacji?",
      "estimated_length": 3800
    },
    {
      "h2": "Inflacja krajowa: stabilniejszy cel niż wskaźnik CPI",
      "position": 7,
      "end_marker": "polityka pieniężna, która próbuje „zabić” inflację importowaną, ryzykuje zabicie krajowego sektora produkcyjnego.",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Standardowa reguła Taylora, która ignoruje wpływ nierównowagi zewnętrznej na naturalną stopę procentową, okazuje się w tym środowisku zbyt ekspansywna, prowadząc do uporczywej inflacji.",
      "hidden_question": "Dlaczego celowanie w inflację cen krajowych bywa lepsze niż celowanie w CPI?",
      "estimated_length": 1400
    },
    {
      "h2": "Dolaryzacja długu destabilizuje rynki wschodzące",
      "position": 8,
      "end_marker": "próba obrony sztywnego kursu lub celowania w CPI w takim otoczeniu wymusza bardzo dużą zmienność stóp procentowych i powoduje straty dobrobytowe przewyższające korzyści z krótkookresowej stabilizacji cen.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "Analizy Batini oraz Ferrero, Gertlera i Svenssona rozciągają tę perspektywę na formalne modele DSGE. Batini wskazuje na „zabójczą mieszankę” akceleratora finansowego i dolaryzacji zobowiązań:",
      "hidden_question": "Jak zabójcza mieszanka dolaryzacji długu wpływa na gospodarki wschodzące?",
      "estimated_length": 900
    },
    {
      "h2": "Lokalna waluta cenowa: kotwica dla polityki pieniężnej",
      "position": 9,
      "end_marker": "wysoka zmienność kursu realnego, przy jednocześnie ograniczonej dyspersji cen importu w walucie lokalnej, może być oznaką dobrze zaprojektowanej polityki, a nie jej porażki.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "W tym miejscu do gry wchodzi analiza Corsettiego, Dedoli i Leduca, która wprowadza dodatkowy wymiar komplikacji. O ile Batini i Ferrero pracują w konfiguracji, w której przenoszenie kursu walutowego na ceny importu jest stosunkowo wysokie,",
      "hidden_question": "Jaki jest wpływ lokalnej waluty cenowej na optymalną politykę pieniężną?",
      "estimated_length": 2000
    },
    {
      "h2": "Koordynacja banków centralnych: znikome zyski dla państw",
      "position": 10,
      "end_marker": "otrzymujemy obraz, w którym formalna koordynacja polityki monetarnej jest luksusem o marginalnych korzyściach, a ciężar odpowiedzialności za inflację pozostaje lokalny.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "W tomie, z którego pochodzą omawiane prace, pojawia się jeszcze jeden ważny wątek: pytanie o to, czy w warunkach globalizacji banki centralne powinny przejść od równowagi Nasha do formalnej kooperacji w zakresie polityki monetarnej.",
      "hidden_question": "Czy międzynarodowa koordynacja banków centralnych przynosi realne korzyści?",
      "estimated_length": 1850
    },
    {
      "h2": "Reguła Taylora: włączenie kursu walutowego do modelu",
      "position": 11,
      "end_marker": "Jest to nowa reguła reakcji, która w istocie nie unieważnia klasyki, ale ją systematycznie doprecyzowuje.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Klasyczny punkt wyjścia stanowi reguła Taylora dla gospodarki zamkniętej. W najprostszym ujęciu bank centralny wyznacza krótkoterminową stopę nominalną jako funkcję trzech elementów.",
      "hidden_question": "Jak powinna wyglądać zrekonstruowana reguła Taylora w gospodarce otwartej?",
      "estimated_length": 4000
    },
    {
      "h2": "Strategia NBP: priorytet autonomii w otwartej gospodarce",
      "position": 12,
      "end_marker": "polityka pieniężna nie może być abstrahować od reform strukturalnych, które zwiększają elastyczność rynku pracy, ponieważ ich brak zawęża przestrzeń, w której reguła reakcji może być skutecznie stosowana.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "NBP jest bankiem centralnym małej otwartej gospodarki, głęboko włączonej w handel z Unią Europejską, ale zachowującej własną walutę i własny reżim polityki pieniężnej.",
      "hidden_question": "Jakie wnioski płyną z analizy dla strategicznego projektowania polityki NBP?",
      "estimated_length": 4000
    },
    {
      "h2": "Globalizacja obniża naturalną stopę procentową",
      "position": 13,
      "end_marker": "To oznacza, że bank centralny musi mieć mechanizm identyfikacji zmian stopy naturalnej, które pochodzą z zewnątrz, i odróżniać je od zmian wynikających z czynników krajowych. Bez tego łatwo pomylić trwałą zmianę stopy równowagi z przejściowym szokiem popytowym.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Z badań Woodforda wynika, że rdzeń reguły reakcji nie ulega zasadniczej zmianie. Bank centralny wciąż ma ster w postaci krótkoterminowej stopy procentowej we własnej walucie.",
      "hidden_question": "W jaki sposób globalizacja zmienia parametry naturalnej stopy procentowej?",
      "estimated_length": 900
    },
    {
      "h2": "Czynniki globalne: mit utraty kontroli nad inflacją",
      "position": 14,
      "end_marker": "mamy tu do czynienia z roszczeniem do prawdziwości propozycjonalnej, które nie wytrzymuje konfrontacji z innymi, jednocześnie artykułowanymi roszczeniami do słuszności normatywnej i skuteczności instrumentalnej.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Aby uchwycić strukturę sporów, posłużmy się prostą zagadką logiczną opartą na rachunku zdań. Nie jest to zabawa formalna dla niej samej, lecz próba odsłonięcia ukrytych przesłanek w dyskursie o globalizacji i inflacji.",
      "hidden_question": "Dlaczego zrzucanie winy za inflację na czynniki globalne jest błędem logicznym?",
      "estimated_length": 2300
    },
    {
      "h2": "Indie: stabilność finansowa wspiera cel inflacyjny",
      "position": 15,
      "end_marker": "musi więc w tych warunkach korzystać z instrumentarium wykraczającego poza czystą regułę Taylora, w tym z kontroli przepływów kapitałowych, wymogów rezerwowych, interwencji walutowych i instrumentów makroostrożnościowych.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "Mohan podkreśla, że dla Indii i innych gospodarek wschodzących stabilność finansowa jest celem współrzędnym wobec stabilności cen. Nie chodzi tu o abstrakcyjne pojęcie ryzyka systemowego,",
      "hidden_question": "Jaka jest rola stabilności finansowej jako celu współrzędnego w Indiach?",
      "estimated_length": 900
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "analityczny",
    "zlozonosc": "filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Synteza rygorystycznych modeli makroekonomicznych (DSGE, FAVAR) z pojęciami teorii krytycznej i filozofii społecznej Habermasa czy Hayeka.",
      "Stosowanie rygoru logicznego i formalnych zagadek (rachunek zdań) do demaskowania niespójności w dyskursie publicznym o polityce monetarnej."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "bezprzymusowy przymus lepszego argumentu",
      "regres do logiki samowiedzy",
      "roszczenie do prawdziwości propozycjonalnej",
      "zabójcza mieszanka akceleratora finansowego i dolaryzacji zobowiązań",
      "proceduralna jedność uzasadniania"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Reguła Taylora",
        "definition": "Algorytm określający, jak bank centralny powinien zmieniać nominalne stopy procentowe w odpowiedzi na zmiany inflacji i luki popytowej.",
        "importance": "Fundament nowoczesnej polityki monetarnej i punkt wyjścia do analizy wpływu globalizacji."
      },
      {
        "concept": "Niemożliwa triada",
        "definition": "Hipoteza głosząca, że gospodarka nie może jednocześnie utrzymać stałego kursu walutowego, swobodnego przepływu kapitału i niezależnej polityki pieniężnej.",
        "importance": "Kluczowe ograniczenie dla banków centralnych w gospodarkach wschodzących, takich jak Indie."
      },
      {
        "concept": "Dolaryzacja zobowiązań",
        "definition": "Sytuacja, w której podmioty krajowe (firmy, państwo) posiadają zadłużenie nominowane w walutach obcych.",
        "importance": "Zwiększa ryzyko finansowe i komplikuje reakcję banku centralnego na deprecjację waluty."
      },
      {
        "concept": "Lokalna waluta cenowa (LCP)",
        "definition": "Praktyka ustalania cen dóbr eksportowanych w walucie kraju nabywcy, co ogranicza wpływ kursu na ceny importu.",
        "importance": "Zmienia optymalną strategię wyboru celu inflacyjnego w modelach gospodarki otwartej."
      },
      {
        "concept": "Akcelerator finansowy",
        "definition": "Mechanizm, w którym zmiany warunków na rynkach finansowych wzmacniają wpływ szoków gospodarczych na realną produkcję.",
        "importance": "Kluczowy element modeli DSGE analizujących niestabilność w gospodarkach wschodzących."
      },
      {
        "concept": "Stopa naturalna",
        "definition": "Realna stopa procentowa, która zapewnia pełne zatrudnienie i stabilną inflację w długim okresie.",
        "importance": "W dobie globalizacji staje się parametrem determinowanym przez globalną równowagę oszczędności i inwestycji."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
}

