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Streszczenie

Banki centralne definiujg zazwyczaj stabilnos¢ cen jako niskg i stabilng inflacje. W celu
zapewnienia stabilnosci cen wiele bankéw centralnych, w tym Narodowy Bank Polski, przyjeto
strategie celu inflacyjnego (ang. Inflation Targeting — dalej IT) lub zblizone strategie polityki
pienieznej, zaktadajace stabilizacje inflacji w $srednim okresie na pewnym z géry okreslonym
poziomie. W literaturze dotyczacej strategii polityki pienieznej jako jedna z alternatyw dla
strategii celu inflacyjnego rozpatrywana jest strategia Price Level Targeting1 (dalej PLT). W
ponizszym opracowaniu przedstawiona zostanie charakterystyka tej strategii oraz omdéwione
zostang wady i zalety strategii PLT w poréwnaniu ze strategig celu inflacyjnego.

1 W literaturze polskojezycznej brak jest terminu, ktéry stanowitby powszechnie uznany odpowiednik angielskiego
terminu Price Level Targeting. Mozna spotkaé sie z nastepujgcymi okresleniami: strategia stabilizacji ogdlnego
poziomu cen, strategia kontroli poziomu cen (Btaszczyk 2010), sterowanie poziomem cen.
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I. Charakterystyka strategii Price Level Targeting

Strategia PLT zaktada, ze bank centralny bedzie dazyé do stabilizacji ogolnego poziomu cen
(mierzonego przyktadowo przy pomocy indeksu jednopodstawowego CPl) na pewnym z gory
okreslonym poziomie, przy czym poziom ten moze by¢ niezmienny (staty w czasie) lub rosng¢ w
pewnym tempie2 2w przypadku odchylania sie cen od zatozonego poziomu, bank centralny
stosujgcy strategie PLT zobowigzuje sie do przywrdcenia (w czasie zdefiniowanym na przyktad
jako Sredni okres) poziomu cen do przyjetego docelowego poziomu.

Zaden ze wspdtczesnych bankéw centralnych nie zdecydowat sie na wprowadzenie strategii PLT*.
W ostatnich latach wzrosto jednak zainteresowanie tg strategig w zwigzku z:

¢ zakwestionowaniem pogladu, zgodnie z ktédrym kosztem przyjecia tej strategii bytby wzrost
krétkookresowej zmiennosci inflacji i produkcji (Svensson 1999);

* zainicjowaniem w 2006 r. przez Bank Kanady badari® nad strategia PLT jako alternatywa dla
obecnie stosowanej przez ten bank strategii celu inflacyjnego (Bank Kanady 2006)°;

e przekonaniem, ze strategia PLT moze zmniejsza¢ ryzyko wystgpienia problemu ,zerowej
granicy” dla stoép procentowych banku centralnego i — w sytuacji zagrozenia deflacjg —
stanowi¢ skuteczniejsze narzedzie stabilizacji gospodarki niz strategia IT. Przekonanie to
zyskato na znaczeniu wobec ograniczonej skutecznosci polityki stop procentowych gtéwnych
bankdéw centralnych w trakcie globalnego kryzysu finansowego.

Il. Poréwnanie strategii Price Level Targeting i Inflation Targeting

a) Niepewnosc¢ co do poziomu cen w dtugim okresie

Podstawowg zaletg strategii PLT w porownaniu ze strategig celu inflacyjnego (IT) jest to, ze
zmniejsza ona niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie poziomu cen w diugim okresie. W
przypadku strategii IT poziom cen w dtugim okresie moze znaczgco odchylaé sie od poziomu cen
implikowanego przez przyjety cel inflacyjny. PrzejSciowe wstrzgsy cenowe mogg mie¢ bowiem
trwaty wptyw na poziom cen. W przypadku wystgpienia wstrzgsdw prowadzacych do odchylenia
inflacji od celu, bank centralny bedzie dazyt jedynie do ponowne;j stabilizacji inflacji na poziomie

? Mozna tu wskaza¢ na analogie do stosowanych w Polsce w latach 90. reziméw kursowych. Stabilizacja poziomu cen
na statym poziomie odpowiadataby stabilizacji kursu w ramach systemu konwencjonalnego statego kursu centralnego
(Fixed Peg Arrangement). Natomiast przyjecie zmiennego docelowego poziomu cen odpowiadatoby stabilizacji kursu
na poziomie przyjetej Sciezki w ramach systemu petzajgcej dewaluacji (Crawling Peg).

% Za utrzymaniem niskiej, ale dodatniej dynamiki poziomu cen (tj. niskiej inflacji) w gospodarce przemawia: 1)
wystepowanie sztywnosci w dét ptac nominalnych; 2) zagrozenia zwigzane z brakiem mozliwosci obnizenia
nominalnych stdép procentowych ponizej zera, w tym ryzyko deflacji; 3) prawdopodobne przeszacowywanie
rzeczywistej inflacji przez dostepne powszechnie miary inflacji. Zob. szerzej opracowanie Poziom celu inflacyjnego
NBP z wrzesnia 2010 r.

* Jedynym bankiem centralnym, ktéry swoja polityke pieniezna opart na strategii PLT, byt w latach 1931-1937 Bank
Szwecji. Oceny doswiadczen Szwecji w stosowaniu strategii PLT sg zréznicowane (Berg i Jonung 1998; Straumann i
Woitek 2009).

> Ze wzgledu na brak do$wiadczer zwigzanych z prowadzeniem polityki pienieznej opartej na strategii PLT, badania
nad strategia IT ograniczajg sie gtéwnie do symulacji wykorzystujacych rézne modele makroekonomiczne.

® Bank Kanady analizuje takze potencjalne skutki obnizenia obecnego celu inflacyjnego okreslonego na poziomie 2%.
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celu inflacyjnego, a nie do skorygowania wywotanego wzrostem inflacji odchylenia poziomu cen
od $ciezki poziomu cen implikowanej przez przyjety cel inflacyjny (ang. bygones are bygones;
Rysunek 1a). Po dtuiszym okresie, w ktérym w gospodarce wystgpitby szereg wstrzaséw
cenowych powodujgcych przejsciowy wzrost inflacji, poziom cen mégtby by¢ znaczaco wyzszy od
poziomu, ktdry zostatby osiggniety, gdyby inflacja przecietnie ksztattowata sie na poziomie celu
inflacyjnego’. Tym samym, przy strategii celu inflacyjnego, niepewnos$é co do przysztego
poziomu cen w gospodarce zwieksza sie wraz z horyzontem prognoz dotyczacych tego poziomu.

Strategia PLT implikuje natomiast, ze poziom cen w diugim okresie pozostanie zblizony do
pewnej ex ante zatozonej sciezki. Bank centralny prowadzacy polityke pieniezng opartg na tej
strategii bedzie bowiem korygowat odchylenia poziomu cen wywotane przejSciowym wzrostem
inflacji od zatozonej sciezki (Rysunek 1b). Jezeli w danym okresie inflacja wzrosnie powyzej
poziomu gwarantujgcego stabilizacje poziomu cen wokoét przyjetej sciezki, bank centralny bedzie
dazyt do obnizenia inflacji ponizej tego poziomu w nastepnych okresach.

Ze wzgledu na powszechnos¢ dtugoterminowych nominalnych kontraktéw, skala niepewnosci
dotyczacej poziomu cen w diugim okresie moze mie¢ istotne znaczenie ekonomiczne. Po
pierwsze, spadek niepewnosci dotyczacej poziomu cen w dtugim okresie moze przetozyé sie na
nizszg premie za ryzyko zawartg w dfugookresowych kontraktach nominalnych8 (przez to takze
na koszt kapitatu) oraz moze zwieksza¢ sktonnos$¢ podmiotéw gospodarczych do zaciggania
dtugookresowych zobowigzan, oddziatujgc korzystnie na poziom inwestycji, produkcji oraz
efektywnosc¢ alokacji zasobow (Meh i in. 2010, Dib i in. 2008). Po drugie, wstrzagsy cenowe maja
skutki redystrybucyjne (skutkujg transferem dochodéw miedzy pozyczkodawcami a
pozyczkobiorcami), ktére moga mie¢ negatywny wptyw na poziom produkcji w dtugim okresie.
Poniewaz w przypadku strategii PLT wstrzgsy cenowe majg mniejszy wptyw na realng wartos¢
dtugookresowych nominalnych zobowigzan, strategia ta implikuje mniejsze efekty
redystrybucyjne niz strategia IT°. Po trzecie, obnizenie sie niepewnosci dotyczacej poziomu cen
moze zmniejszy¢ skale indeksacji cen i ptac w gospodarce. Ograniczenie skali indeksacji ptac
mogtoby zwiekszy¢ elastycznos¢ reakcji ptac realnych na szoki, co obnizytoby zmiennos¢
zatrudnienia (Minford 2003; Amano i in. 2007).

W praktyce poziom cen w niektorych krajach stosujacych strategie celu inflacyjnego lub
zblizone do niej strategie ex post ksztattuje sie tak, jakby kraje te prowadzity polityke pieniezng
w oparciu o strategie PLT (Wykres 1). Moze to Swiadczy¢ o tym, ze wstrzgsy cenowe w tych

7 W praktyce strategia PLT jest bliska stabilizowaniu inflacji przecietnie na poziomie celu (ang. average inflation
targeting) w dtugim okresie (Kahn 2009).

& Por. Gavin i in. (2009). Hatcher (2011a) wskazuje, ze przyjecie strategii PLT skutkowatoby spadkiem premii za ryzyko
inflacyjne zawartej w dtugoterminowych obligacjach nawet rzedu 90-95%. Jednoczesnie w oparciu o model OLG
(overlapping generations model) Hatcher (2011b) szacuje jednak, ze wzrost dobrobytu w efekcie zastgpienia strategii
PLT strategig IT i zwigzanym z tym spadkiem dtugookresowej premii inflacyjnej, bytby niewielki. W zaleznosci od
przyjetych specyfikacji modelu i kalibracji jego parametréow, wzrost zagregowanej konsumpcji zwigzany z przyjeciem
strategii PLT ksztattuje sie w przedziale od 0,005 do 0,173%.

° Redystrybucja dochoddéw miedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami wptywa na podaz pracy heterogenicznych
gospodarstw domowych. Konsekwencje tego typu efektéw redystrybucyjnych dla dobrobytu badajg — w oparciu o dane dla
gospodarki Kanady i Stanow Zjednoczonych — Meh i in. (2010). Z szacunkdw tych wynika, ze nieoczekiwany wzrost poziomu
cen w Kanadzie o 1 pkt. proc. prowadzi do spadku dobrobytu gospodarstw domowych o tacznej skali 0,4% rocznego PKB w
przypadku strategii IT oraz 0,15% w przypadku strategii PLT.
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gospodarkach s3g relatywnie mate oraz dwukierunkowe (tzn. po wstrzgsach podwyzszajacych
poziom cen nastepujg wstrzasy o przeciwnym kierunku) i/lub ze banki te swojg polityka
pieniezng neutralizuja wptyw wstrzaséw cenowych na inflacje i poziom cen'®. Przyktadowo, od
momentu powstania strefy euro, poziom cen w tej gospodarce pozostawat zblizony do $ciezki
implikowanej przez przyjety cel inflacyjny. Podobna sytuacja miata miejsce w Kanadzie i
Czechach oraz — az do kryzysu finansowego — w Wielkiej Brytanii. Natomiast w Szwecji i Norwegii
niemal od poczatku wprowadzenia strategii celu inflacyjnego, poziom cen znaczgco odbiegat od
implikowanego przez cele inflacyjne tych bankéw.

W praktyce wiec, poziom niepewnosci dotyczacej poziomu cen w dtugim okresie w niektérych
krajach stosujgcych strategie IT (w ktérych sciezka poziomu cen jest zblizona do S$ciezki
implikowanej przez cel inflacyjny) moze nie byé tak wysoki, jak przyjmuje sie w symulacjach
poréwnujacych IT i PLT, a w konsekwencji nizsze od szacowanych mogg by¢ takze korzysci z
przejscia ze strategii celu inflacyjnego na strategie PLT.

° Moze to by¢ skutkiem ex post nieoptymalnych reakcji banku centralnego na wstrzasy cenowe (np. zbyt silnych lub
spOznionych zmian stép procentowych), zwigzanych z dziataniem banku centralnego w warunkach niepewnosci, i/lub
Swiadomego dazenia przez bank centralny do stabilizacji poziomu cen na Sciezce implikowanej przez przyjety cel
inflacyjny.
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Wykres 1. Skutki przejSciowego wstrzagsu cenowego — porédwnanie strategii celu inflacyjnego i
Price Level Targenting

a) Strategia celu inflacyjnego
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Inflacja przy braku wstrzaséw Poziom cen po wystapieniu wstrzasu

cenowych cenowego
. L. Poziom cen przy braku wstrzasé6w
—Inflacja po wystapieniu wstrzasu cenowych
cenowego
116 -
4 -
114 -
3,5 - 112
110 -
3
108 -
2,5 - 106 -
104 -
2
102 -
1,5 T T T T T 1 100 T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
b) Price Level Targeting
40 - 114 -
35 - 112
110 -
3,0 -
108 -
2,5 -
106 -
20 1 104 -
15 - 102 -
1,0 T T T T T 1 100 T T T T T 1

sy
N
»
'S
6,
[=)}
Juy
N
»
'
a1
[=)}

Zrédto: Opracowanie wtasne.

b) Krétkookresowa zmiennos$¢ inflacji i produkcji

Do potowy lat 90. w literaturze poswieconej strategii PLT dominowat poglad, zgodnie z ktérym jej
przyjecie miatoby prowadzi¢ do wzrostu krétkookresowych wahan inflacji i produkcji (Lebow i
in. 1992; Haldane, Salmon 1995). Poglad taki wydaje sie intuicyjny: w ramach strategii PLT kazdy
wzrost inflacji powyzej celu (implikowanego z zatozonej $ciezki poziomu cen) musi by¢ bowiem
korygowany poprzez jej obnizenie w przysztosci ponizej tego celu. Zaktadano wiec, ze strategia
PLT bedzie implikowaé¢ zwiekszong zmiennos¢ inflacji, a w konsekwencji — w warunkach
sztywnosci nominalnych — takze wzrost zmiennosci produkcji.
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W ostatnich latach powstato jednak wiele opracowan wskazujgcych, ze w pewnych warunkach
strategia PLT moze wigzaC sie z nizszg zmiennoscig inflacji i produkcji niz strategia IT (Svensson
1999'%; Vestin 2006; Coletti i in. 2008). Z opracowarn tych — bazujacych gtéwnie na modelach
neokeynesowskich — wynika, ze kluczowa role w okreslaniu implikacji strategii PLT dla
krétkookresowej stabilnosci makroekonomicznej odgrywa charakter oczekiwan inflacyjnych
oraz zrozumienie mechanizmu funkcjonowania tej strategii przez gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa. W sytuacji, w ktérej oczekiwania inflacyjne sg racjonalne (modele maja
charakter forward-looking), a zobowigzanie sie przez bank centralny do stabilizacji poziomu cen
jest wiarygodne, oczekiwania te zaczynajg odgrywac role automatycznych stabilizatoréw.
Przyktadowo, w przypadku wystapienia szoku zwiekszajacego biezaca inflacje, gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa oczekujg, ze bank centralny bedzie zaciesniat polityke pieniezng w
celu obnizenia inflacji w przysztosci ponizej jej przecietnego poziomu. W zwigzku z tym, ich
oczekiwania inflacyjne obnizajg sie, co dla danego poziomu luki popytowej obniza biezgca
inflacje, zmniejszajgc skale reakcji banku centralnego (i skale spadku produkcji) niezbedng do
skorygowania odchylenia poziomu cen od zatozonej $ciezki. W efekcie obniza sie uporczywosé
(persystencja) oraz zmiennos¢ inflacjilz. Jezeli jednak oczekiwania inflacyjne majg adaptacyjny
charakter, dopuszczenie do trwatych zmian poziomu cen w efekcie wstrzgsdow cenowych staje
sie korzystniejszg strategig niz stabilizowanie ogdlnego poziomu cen poprzez neutralizowanie
skutkdw tych wstrzaséw. Przy adaptacyjnych oczekiwaniach inflacyjnych®®, polityka stdp
procentowych oparta na strategii PLT jest wiec mniej skuteczna niz strategia IT.

! Svensson (1999) byt pierwszym, ktéry wykorzystujac maty model makroekonomiczny, pokazat, ze zastapienie w
funkcji celu banku centralnego odchylen inflacji od celu odchyleniami poziomu cen moze prowadzi¢ do nizszej
zmiennosci inflacji przy danej zmiennosci luki popytowej (przyjecie strategii PLT stanowi wiec free lunch). Wynik ten
w modelu Svenssona, bazujgcym na neoklasycznej krzywej Phillipsa, warunkowany byt odpowiednio wysokim
poziomem persystencji (stopniem autokorelacji) luki popytowej. W odrdznieniu od neokeynesowskiej krzywej
Phillipsa, ktora stanowi podstawe wspotczesnych modeli polityki pienieznej, neoklasyczna krzywa Phillipsa zaktada, ze
ceny podlegaja reoptymalizacji w kazdym okresie (w modelu Svenssona sg ustalane z wyprzedzeniem jednego
okresu), a na ksztattowanie sie produkcji wptyw ma nieoczekiwany komponent inflacji, a nie oczekiwana inflacja.

12 Rezultat ten dotyczy sytuacji, w ktérej polityka pieniezna banku centralnego ma charakter dyskrecjonalny, tzn. brak
jest mechanizmu zapewniajgcego, ze zobowigzanie do prowadzenia raz ustalonej polityki stdp procentowych bedzie
przestrzegane przez bank centralny i uznane za wiarygodne przez podmioty gospodarcze. Przy pewnych dosc¢
restrykcyjnych zatozeniach dotyczacych funkcji straty banku centralnego oraz persystencji szokdw, mozna pokazac
takze, ze uwzglednienie w funkcji straty banku centralnego odchylen poziomu cen (zamiast odchylen inflacji) od
przyjetego celu pozwala na osiggniecie takiego samego poziomu dobrobytu, jaki bytby mozliwy do osiggniecia, gdyby
bank centralny byt w stanie wiarygodnie zobowigzaé sie do realizacji raz ustalonej polityki (optimal policy under
commitment; zob. Vestin 2006). Strategia PLT moze wiec funkcjonowac jak mechanizm zapewniajacy wiarygodnos¢
zobowigzania banku centralnego do realizacji raz ustalonej polityki (commitment device).

3 W modelach neokeynesowskich istotne znaczenie ma takze mechanizm ustalania cen przez przedsiebiorcow. W
przypadku, gdy wszyscy lub czes$¢ przedsiebiorcow ustala ceny poprzez ich indeksacje o przesztg inflacje, strategia PLT
daje gorsze rezultaty niz strategia IT (Steinsson 2003, Gaspar i in. 2007) oraz strategie hybrydowe tgczace IT i PLT
(Batini, Yates 2003; Nessen, Vestin 2006). Strategia PLT jest jednak bardziej korzystna niz strategia IT, jezeli
indeksacja nie jest petna, tzn. co pewien czas przedsiebiorcy dokonujg reoptymalizacji cen, bazujgc na racjonalnych
oczekiwaniach dotyczacych przysztej inflacji (Gaspar i in. 2007).
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Wykres 2. Faktyczny poziom cen konsumpcyjnych i sciezka poziomu cen implikowana przez
cele inflacyjne* wybranych bankéw centralnych**. PANEL A
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*W przypadku celéw przedziatowych wybrano $rodek przedziatu.

**Na wykresach przedstawiono ksztattowanie sie poziomu cen od poczatku wprowadzenia strategii celu
inflacyjnego; w przypadku strefy euro, w ktdrej oficjalna strategia polityki pienieznej nie jest strategig celu
inflacyjnego — od momentu jej utworzenia. W przypadku Czech, Polski i Wegier — od momentu wprowadzenia
ciggtego celu inflacyjnego.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Wykres 3. Faktyczny poziom cen konsumpcyjnych i sciezka poziomu cen implikowana przez
cele inflacyjne* wybranych bankéw centralnych**. PANEL B
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* W przypadku celéw przedziatowych wybrano $rodek przedziatu.

** Na wykresach przedstawiono ksztattowanie sie poziomu cen od poczatku wprowadzenia strategii celu
inflacyjnego; w przypadku strefy euro, w ktdrej oficjalna strategia polityki pienieznej nie jest strategig celu
inflacyjnego — od momentu jej utworzenia. W przypadku Czech, Polski i Wegier — od momentu wprowadzenia
ciggtego celu inflacyjnego.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Wyniki czesci najnowszych badan sugeruja, ze warunki, w ktérych strategia PLT skutkuje nizszg
zmiennoscig inflacji i produkcji (a w konsekwencji wyzszym dobrobytem reprezentatywnego
gospodarstwa domowego) niz strategia IT, mogg by¢ jednak znacznie bardziej ograniczone, niz
wynikatoby to z prostych modeli neokeynesowskich. Przyktadowo, Blake i in. (2011) pokazuja, ze
w modelu uwzgledniajgcym mechanizm akumulacji kapitatu fizycznego, w ktédrym wystepuje
wiele punktéw réwnowagi, strategia PLT moze dawac gorsze rezultaty niz strategia IT, nawet
woéwczas gdy oczekiwania gospodarstw domowych i przedsiebiorstw sg racjonalne. Ponadto,
praca Covas i Zhang (2010) sugeruje, ze korzysci z przyjecia strategii PLT malejg wraz ze
wzrostem frykcji finansowych w gospodarce. Wyniki te sygnalizujg potrzebe dalszych badan nad
warunkami, ktére okreslajg potencjalne skutki wprowadzenia strategii PLT (zob. takze Geberding
iin. 2010).

c) Polityka pieniezna w warunkach bliskich zera stép procentowych banku centralnego

Wsrdd korzysci z prowadzenia polityki pienieznej w oparciu o strategie PLT, na ktére wskazuje sie
w literaturze, jest réwniez spadek ryzyka wystgpienia problemu ,zerowej granicy” dla stép
procentowych banku centralnego (Amano, Ambler 2008). Mechanizm dziatania jest w tym
przypadku analogiczny do tego przedstawionego w podrozdziale Il.b. Negatywny szok popytowy,
prowadzacy do spadku inflacji, rodzi jednoczesnie oczekiwania, ze w kolejnych okresach inflacja
bedzie ksztattowad sie powyzej przecietnego poziomu, co umozliwi powrét poziomu cen do jego
docelowej sciezki. Tym samym, obnizki stép procentowych banku centralnego niezbedne do
osiggniecia okreslonego poziomu realnych stép procentowych (deflowanych oczekiwang inflacjq)
sg mniejsze niz bytyby w przypadku strategii IT.

Ponadto, wskazuje sie, ze w przypadku obnizenia stép procentowych banku centralnego do
zera, strategia PLT bytaby bardziej skutecznym mechanizmem stabilizacyjnym niz strategia IT
(Eggertsson, Woodford 2003; Fujiwara i in. 2006; Adam, Billi 2007). Takze w tym przypadku
kluczowa role odgrywatby kanat oczekiwan inflacyjnych. Ograniczenia natozone na polityke
pieniezng w nastepstwie obnizenia stop procentowych gtdwnych bankéw centralnych do
bliskiego zera poziomu w trakcie swiatowego kryzysu finansowego zwiekszyly zainteresowanie
tym aspektem strategii PLT. Niektdrzy ekonomisci przekonywali, ze zobowigzanie sie przez
Rezerwe Federalng w Stanach Zjednoczonych do stabilizacji inflacji na podwyzszonym poziomie
przez pewien okres zwiekszytoby skutecznos¢ polityki stop procentowych tego banku (Mankiw
2008). Jednoczesnie mozna zaktadac, ze takie zobowigzanie bytoby bardziej wiarygodne, jezeli
wynikatoby ono ze spdjnej strategii polityki pienieznej, w ramach ktérej systematyczng reakcja
banku centralnego na spadek inflacji do niskiego poziomu bytoby dopuszczenie do jej
przejSciowego wzrostu do ponadprzecietnego poziomu w przysztosci (Evans 2010). Jednak,
poniewaz zbudowanie wiarygodnosci strategii PLT wymaga czasu (por. podrozdziat ll.e),
przyjecie tej strategii w sytuacji, gdy polityka stép procentowych jest ograniczana przez problem
,Zero lower bound”, mogtoby nie przynies¢ zatozonych skutkéw (Bodenstein i in. 2010; Hatcher
2011)™.

14 Przeciwstawny poglad prezentuja m.in. Eggertsson, Woodford (2003).
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d) Komunikacja polityki pienieznej i budowanie wiarygodnosci strategii polityki pienieznej

Ze wzgledu na kluczowa role oczekiwan podmiotédw gospodarczych w determinowaniu
skutecznosci polityki pienieznej opartej na strategii PLT, istotnym elementem te] strategii —
podobnie jak w przypadku strategii IT — bytaby komunikacja banku centralnego z otoczeniem.
Wydaje sie jednak, ze wyzwania komunikacyjne zwigzane ze strategiag PLT bylyby wieksze niz te
zwigzane ze strategig celu inflacyjnego. Po pierwsze, istotnym wyzwaniem — szczegdlnie w
poczatkowym okresie po przyjeciu tej strategii — mogtoby by¢ przekonanie podmiotow
gospodarczych, ze bank centralny nie bedzie akomodowat wstrzagsow cenowych, prowadzacych
do odchylen poziomu cen od docelowej $ciezki, mimo, ze ex post akomodacja tych wstrzaséw
moze by¢ optymalna. Przyktadowo, po wystgpieniu wstrzasu silnie obnizajacego inflacje, bank
centralny musiatby przekonac przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe, ze bedzie tolerowat
przej$ciowy wzrost inflacji do relatywnie wysokiego poziomu w kolejnych okresach. Po drugie, w
przypadku strategii PLT cel banku centralnego nie bytby najprawdopodobniej staty - docelowy
poziom cen zmieniatby sie w pewnym okreslonym tempie (por. przypis 2). Komunikowanie celu
banku centralnego bytoby wiec bardziej ztozone niz w przypadku statego celu inflacyjnego. Po
trzecie, w stopniu, w jakim podmioty gospodarcze sg przyzwyczajone do myslenia o polityce
pienieznej w kategoriach inflacji, pozgdanym mogtoby by¢ przedstawienie docelowego poziomu
cen oraz prognozowanych zmian faktycznego poziomu cen za pomocg zmian inflacji. Poniewaz
implikowana sciezka inflacji zmieniataby sie w czasie, jej komunikowanie mogtoby stanowic
istotne wyzwanie dla banku centralnego (Kahn 2009).

e) Krdtkookresowe koszty zwigzane z przejsciem ze strategii IT do strategii PLT

Skutecznos¢ strategii PLT zalezy od tego, jak efektywnie bank centralny bedzie w stanie
sterowaé oczekiwaniami inflacyjnymi. Jezeli oczekiwania te nie dziatatyby jak automatyczne
stabilizatory (ze wzgledu na swdj adaptacyjny charakter, brak zrozumienia przez podmioty
gospodarcze funkcjonowania strategii PLT, etc.), strategia PLT powodowataby wzrost zmiennosci
inflacji i produkcji w poréwnaniu do strategii IT (por. podrozdziat Il.b). Sytuacja taka mogtaby
mie¢ miejsce w szczegdlnosci w okresie bezposrednio po wprowadzeniu strategii PLT, w ktérym
nastepowatby proces budowy jej wiarygodnosci. Wyniki symulacji, ktérych celem jest ocena
korzysci netto zwigzanych z zastgpieniem strategii IT strategig PLT, wskazujg, ze wprowadzenie
strategii PLT moze prowadzi¢ do pogorszenia sie wynikow gospodarczych w porownaniu ze
strategia celu inflacyjnego (Kryvtsov i in. 2007, Gaspar i in. 2007, Cateau i in. 2009), jezeli proces
budowy wiarygodnosci strategii PLT trwa zbyt dIugo15 .

> Wyniki tych symulacji réznig sie w ocenie tego, jak dtugi musi by¢ okres, w ktdrym strategia PLT nie jest w petni
wiarygodna, by spowodowaé, ze jej wprowadzenie w miejsce strategii celu inflacyjnego nie bedzie korzystne. U
Cateau i in. (2009) okres ten wynosi 13 lat, u Kryvtsov i in. (2007) — kilka kwartatow.
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Podsumowanie i wnioski:

W pordwnaniu ze strategig celu inflacyjnego, podstawowg zaletg prowadzenia polityki
pienieznej opartej na strategii PLT bytby spadek niepewnosci dotyczacej poziomu cen w
dtugim okresie. Korzysci z tego tytutu — choc istotne w teorii — w praktyce mogtyby by¢
ograniczane przez to, ze poziom cen w czesci gospodarek, w ktérych banki centralne dazg do
stabilizowania inflacji na poziomie celu inflacyjnego, nie odbiega znaczaco od tego, jaki
obowigzywatby, gdyby dazyty one do stabilizacji poziomu cen.

Inng korzyscig zwigzang z wprowadzeniem strategii PLT mdgtby byé — w szczegdlnosci w
gospodarkach o niskim poziomie inflacji — spadek zagrozen zwigzanych z problemem
,Zerowej granicy” dla nominalnych stép procentowych.

Jednoczesnie nie jest jasne, jak wprowadzenie tej strategii wptynetoby na krétkookresowe
wahania produkcji i inflacji: jej skutecznos¢ w duzej mierze zalezataby od tego, czy
oczekiwania podmiotéw gospodarczych bytyby racjonalne oraz czy polityka pieniezna oparta
na tej strategii bytaby wiarygodna, a takze prawdopodobnie od innych warunkéw, ktérych
okreslenie wymaga jednak dalszych analiz.

W praktyce implementacja strategii PLT mogtaby by¢ trudna ze wzgledu na wyzwania
zwigzane z jej komunikowaniem.

Ponadto, poczatkowy okres po wprowadzeniu strategii PLT mdgtby charakteryzowac sie
wzrostem krotkookresowych wahan inflacji i produkcji, co ograniczytoby skale potencjalnych
korzysci zwigzanych z zastgpieniem tg strategia strategii IT.

Brak doswiadczen zwigzanych z prowadzeniem polityki pienieznej opartej na strategii PLT,
niejednoznacznos¢ wynikdw badan dotyczgcych bilansu korzysci i kosztéw zwigzanych z
zastgpieniem strategii IT strategia PLT oraz wyzwania komunikacyjne zwigzane z
implementacja tej strategii zmniejszaja jej atrakcyjnos¢ jako alternatywy dla strategii IT.
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