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Price level targeting:
rezim na skraju teorii i eksperymentu

Streszczenie. Strategia price level targeting (PLT) zostata wdrozona w Szwecji w latach 1931-
1937. Od lat 90. XX w. w polityce monetarnej dominuje rezim bezposredniego celu inflacyjnego.
Po kryzysie finansowym do glosu doszly zarzuty i wagtpliwosci dotyczgce dalszej realizacji tej strate-
gii. Rozpoczeto rozmowy nad alternatywnymi strategiami celu. Bank Centralny Kanady od 2006 r.
prowadzi badania nad mozliwosciami i kosztami wdrozenia strategii PLT. Artykul przedstawia pod-
sumowanie dotychczasowych doswiadczen dotyczqcych wprowadzania strategii PLT.

Stowa kluczowe: sterowanie poziomem cen, price level targeting, strategia bezposredniego
celu inflacyjnego, kryzys w bankowosci centralnej

Wstep

Koniec XX w. uptynat w bankowosci centralnej pod znakiem pewne;j stabil-
no$ci w podejsciu do realizacji strategii polityki pienigznej. Wspotczesna polityka
monetarna jasno okreslita swoj cel w postaci stabilnosci cen, w dalszym ciagu
utrzymujac, ze odpowiada on niskiej i stabilnej inflacji. Owczesna pewno$é na-
ukowcow 1 praktykow bankowos$ci centralnej opierata sie na przeswiadczeniu
o znalezieniu recepty na prowadzenie optymalnej polityki pienigznej. Tym zto-
tym $rodkiem okaza¢ si¢ miala strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI),
wykorzystywana obecnie przez 26 panstw. Kryzys w latach 2007-2009 odstonit
luki w systemie bankowym oraz w polityce bankéw centralnych (BC). Niektorzy
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z naukowcOw przyczyn tego stanu rzeczy doszukiwali si¢ w zatozeniach omawianej
strategii, inni w mniej czy bardziej nieudolnej jej realizacji. Claudio Borio w 2011 .
okreslil nawet te sytuacje, prawdopodobnie nieco przesadzajac, jako zatamanie si¢
pewnego paradygmatu, na ktérym opierata si¢ wspolczesna polityka monetarna!'.
W tych okoliczno$ciach powoli do glosu doszty zatozenia polityki makroostrozno-
Sciowej oraz coraz czesciej pojawiajace si¢ uwagi w kwestii dodania dodatkowych
celéow. Frank Smets, na konferencji w szwedzkim banku centralnym w 2013 r.2,
podsumowat dotychczasowe badania na ten temat i podzielit je ze wzgledu na ,.trzy
spojrzenia na polityke pieniezng i makroostroznosciows™. Pierwsze, tzw. zmodyfi-
kowany konsensus z Jackson Hole, postulowato pozostawienie zasadniczo niezmie-
nionych ram polityki pieni¢gznej*. Drugie, okreslane jako leaning against the wind”,
dotyczyto ustanowienia drugiego celu polityki monetarnej — stabilnosci finansowej
oraz wydtuzenia horyzontu celow®. Trzecie spojrzenie domagalo si¢ zastosowania
dwoch rownowaznych celow — stabilno$ci cen oraz stabilno$ci finansowe;.
Najbardziej zasadniczym krokiem, opisywanym w licznych opracowaniach
z lat 2009-2013, jest kwestia zmiany same;j strategii polityki pieni¢znej. Brane tam
pod uwage rezimy okre$lane sa mianem strategii alternatywnych wzgledem stra-
tegii BCI. Ich ,,alternatywnos$¢” rozumiana jest nie w kategoriach skrajnej zmiany
sposobu myslenia, ale przeksztatcenia pewnych jej zatozen. Naukowcy nie odrzu-
caja zatem wszystkich elementow strategii BCI. Obecna jej konstrukcja nie stanowi
czysto teoretycznych rozwazan przetozonych na praktyke, ale wylonita si¢ wtasnie
z praktyki. Z kolei jej poszczegodlne cechy ewoluowaty w ciggu blisko trzydziesto-
letniego okresu. Strategia ta okres$lona zostata poprzez ustanowienie okre§lonych
ram instytucjonalnych, takich jak niezaleznos¢ i odpowiedzialno$¢ BC oraz organi-
zacyjno-formalno-prawne okreslenie celu polityki, podanie celu inflacyjnego, przej-
rzysto$¢, komunikacja z opinig publiczng — te elementy pozostaja nadal aktualne
w samym postrzeganiu polityki monetarnej. Alternatywno$¢ odnosi si¢ natomiast
do jej ustalonego celu. I tak, w ramach licznych dyskusji zaczynaja pojawiac si¢
inne rezimy, m.in. strategia sterowania poziomem cen (price level targeting — PLT).

' Zob. C. Borio, Central Banking Post-crisis: What Compass for Uncharted Waters?, BIS
Working Papers No. 353, wrzesien 2011.

2 Zob. F. Smets, Financial stability and monetary policy: How closely interlinked?, konferenc-
ja,, Two decades of inflation targeting: mail lessons and remaining challenges ”, Sveriges Riksbank,
3 czerwca 2013.

3 Z ang. three views on monetary and macroprudential policy.

4 Takie podej$cie prezentuje obecnie w swoich pracach modelowych m.in. Lars E.O. Svensson
(por. L.E.O. Svensson, Where do central banks go from here?, dyskusja panelowa podczas Norges
Bank Symposium ,,What is a useful central bank?”, 18 listopada 2010).

5 Zwrot wprowadzony w ekonomii w czasie kryzysu finansowego. Wedtug Jean-Claude’a Tri-
cheta (prezesa EBC) opisuje on tendencj¢ do ostroznego podnoszenia stop procentowych, nawet
powyzej koniecznego poziomu do utrzymania stabilnosci cen w krotkim i $rednim okresie, gdy
zostal zidentyfikowany potencjalnie szkodliwy wzrost cen aktywow.

¢ Podejscie takie prezentuje w swoich badaniach modelowych z 2012 r. m.in. Michael Woodford.
Okreslane jest one takze jako gets in all of the cracks (z ang. przedostanie si¢ przez wszystkie szczeliny).
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Celem niniejszego artykutu jest okreslenie wspotczesnych ram strategii PLT.
Charakterystyki tego rezimu zostaty wytonione na podstawie dwoch obszardw,
ktérych elementem tagczacym jest odniesienie do strategii BCI. Pierwszym sa do-
$wiadczenia we wdrazaniu strategii PLT w Szwecji w latach 1931-1937 — przed
wytonieniem si¢ strategii BCI, a drugim badania modelowe wykonywane w Ka-
nadzie — w okresie nast¢pujagcym po odpowiednio dtugiej realizacji strategii BCI.

Artykul sktada sie z pieciu czesSci. W pierwszej przedstawiono przestanki do
powtornych badah nad mozliwos$ciami realizacji strategii PLT oraz jej powiazania
ze strategig BCL. W drugiej czg$ci krotko opisano podstawowe zalozenia sterowa-
nia poziomem cen. W kolejnych dwoch fragmentach autorka przedstawita cechy
strategii PLT wdrazanej w latach 30. ubieglego stulecia w Szwecji oraz nowe
podejscie do rezimu wypracowane po kryzysie finansowym. W ostatniej czesci
artykutu zawarte zostaty implikacje dla wspodtczesnej polityki monetarnej

1. Narodziny wspolczesnej strategii price level targeting

Ponizej przedstawione zostalty dwie wybrane definicje strategii BCI sformu-
lowane przez Frederica Mishkina w 2000 i 2011 r. Pierwsza z nich glosi, ze petna
wersja strategii BCI obejmuje wdrozenie w polityce pieni¢znej picciu gtownych
elementow: publicznego oglaszania iloSciowego $redniookresowego celu infla-
cyjnego; zaangazowania instytucji BC do dbatosci o stabilno$¢ cen jako gléwne-
go celu polityki pienigznej; uzalezniania decyzji w sprawie instrumentow polityki
pieni¢znej od szerokiego zakresu informacji dotyczacych wielu zmiennych; wigk-
szej przejrzystosci i odpowiedniej komunikacji BC ze spoteczenstwem oraz ryn-
kami w zwigzku z celami, zadaniami i decyzjami wtadz monetarnych; oraz zwigk-
szenia odpowiedzialno$ci BC jako demokratycznej instytucji odpowiedzialnej za
realizacje¢ celow. Definicja z 2011 r. dodaje kolejny, szosty postulat dotyczacy
stabilnosci finansowe;j. Strategia BCI polega docelowo na realizacji celu infla-
cyjnego wraz z przyj¢ciem odpowiedzialno$ci przez BC za osiagnigcie tego celu.
Jego udana realizacja opiera si¢ na szesciu filarach strukturalnych: braku innych
kotwic nominalnych; zaangazowaniu instytucjonalnym w utrzymanie stabilno$ci
cen 1 osiagni¢ciu celu inflacyjnego; niezaleznosci instrumentéw BC; wigkszej
przejrzystosci polityki pieni¢znej dzigki komunikacji z opinig publiczng; braku
dominacji fiskalnej; oraz bezpiecznym i zdrowym systemie finansowym. Obie
definicje akcentuja podejscie do strategii BCI jako swoistych ram organizacyjno-
-instytucjonalnych (tzw. framework). Wymienieni naukowcy zgodnie potwierdza-
ja ewolucje strategii BCI w kierunku mozliwie najbardziej elastycznego rezimu
i ugruntowanie jej ram formalno-organizacyjnych w zakresie przejrzystosci, odpo-
wiedzialno$ci demokratycznej, niezaleznosci oraz odpowiedniej komunikacji BC
z otoczeniem. F. Mishkin w pracy z 2011 r. Monetary Policy Strategy: Lessons
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from the Crisis wymienil pig¢ elementéw, ktore ulegly zmianie w sposobie my-
$lenia po kryzysie finansowym. Postulaty te dotycza: wickszego wptywu rozwoju
sytuacji w sektorze finansowym na dziatalnos¢ gospodarcza; zatozenia, ze gospo-
darka w skali makro jest silnie nieliniowa; problemu dolnej zerowej granicy nomi-
nalnych stép procentowych (zero lower bond — Z1.B); wysokich kosztow kryzysu
finansowego; oraz tego, ze stabilno$¢ cen nie zapewnia stabilno$ci finansowe;.

Naukowcy i praktycy bankowosci centralnej poszukuja odpowiedzi na pro-
blem zerowej dolnej granicy stop procentowych w alternatywnych strategiach
celu. W dyskusji na ten temat moéwi si¢ o dwdch rezimach: strategii sterowania
poziomem cen (PLT) oraz strategii nominalnego PKB (NGDP). PLT polega na
zastgpieniu celu inflacyjnego celem w postaci stabilnego poziomu cen, natomiast
zalozeniem strategii NGDP (nominal GDP targeting lub nominal income targe-
ting) jest ustanowienie celu w postaci nominalnego PKB. Na schemacie 1 przed-
stawiono rozrdznienie strategii BCI i strategii alternatywnych.

Schemat 1. Rozr6znienie strategii BCI oraz strategii alternatywnych

Alternatywne
Strategia BCI strategie polityki
pieni¢znej
|
Strategia
Strategia PLT nominalnego
PKB
|
s ——————Kryteriumcelu——¢ ————————— r———
v \ 4
Okredlona éciezka Okres$lona Okreslone
Stopa poziomu cen Sciezka poziomu tempo wzrostu
: 3 . inalnego nominalnego
inflacji dhu nominaineg g
! W okrzzizgm PKB w dhuzszym PKB w kazdym
okresie kolejnym okresie

——————————— Ramy organizacyjno instytucjonalne - — — — — — — — — — —

l ! ¢

Odpowiedzialnos¢ Publiczne ogloszenie celu Przejrzystos¢ i komunikacja
demokratyczna BC polityki monetarnej z opinig publiczna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Kosior, Oméwienie strategii alternatywnej do strategii Bez-
posredniego celu inflacyjnego, tj. Price Level Targeting, NBP, 19 listopada 2011, s. 2; A. Wojtyna, Banki central-
ne po kryzysie: czy konieczne sq zmiany instytucjonalne w strategii bezposredniego celu inflacyjnego?, ,,Gospo-
darka Narodowa” 2012, nr 7-8, s. 54-56; J. Niedzwiedzinska, G. Wesotowski, Strategia celu dla nominalnego
PKB jako alternatywa dla strategii celu inflacyjnego, NBP, 22 listopada 2012, s. 2-3.
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Wydawac¢ by sie pomogto, ze strategia BCI to pionierskie rozwigzanie w ba-
daniach i do§wiadczeniach nad strategiami celu. Nic bardziej mylnego. Pierwo-
wzorem strategii BCI jest strategia PLT wprowadzona w latach 30. przez Sveriges
Riksbank (SR) — Szwedzki Bank Centralny. Rezim ten realizowany byt przez pigé
lat i Szwecja to pierwsze panstwo, ktore si¢ na niego zdecydowato.

Schemat 2. Chronologia badan nad strategiami celu

Nominalnego PKB — PLT -

Nominalnego PKB | | BCI | USA, Nowa Zelandia Kanada

Badania
nad strategia

Lata 30. v
i 7y > Czas
Lata 90. 2006-...

Wdrazanie
strategii

PLT — Szwecja | | BCI — obecnie 26 panstw : .

Zrodto: opracowanie whasne.

Od lat 90. XX w. w Szwecji wdrazana jest juz strategia celu inflacyjnego,
ktora ewoluuje w kierunku jak najbardziej elastycznego rezimu. Powroét do roz-
moéw nad strategia PLT nastgpit podczas kryzysu finansowego w 2006 r., kiedy to
Kanada rozpoczeta szeroko zakrojone badania nad jej efektywnoscia oraz kosz-
tami zmiany realizowanej strategii. Strategia PLT, po niemalze 80 latach, wrocita
do task, przy czym rozni si¢ ona dzi$ nieznacznie od swojej starszej wersji, a jej
ramy organizacyjno-instytucjonalne sa niemalze identyczne jak w przypadku stra-
tegii BCI. Prowadzone obecnie badania modelowe nad strategig PLT skupiajg si¢
gtdwnie na jej porownaniu ze strategia BCI. Nieco podobna sytuacja tyczy si¢
strategii nominalnego PKB. Pod koniec lat 90. XX w. przegrata ona batali¢ ze
strategig BCI. Po kryzysie ponownie powrdcita do task. Badania nad jej skutecz-
nos$cig prowadzity Stany Zjednoczone oraz Nowa Zelandia. Ostatecznie jednak
zadne z tych panstw nie zdecydowalo si¢ na jej wdrozenie, pomimo ze Bennett
McCallum, Edward Nelson’ oraz Joshua Hendrickson® uwazaja, ze w latach 90.
Fed prowadzit strategi¢ zblizong do stabilizowania wzrostu nominalnego PKB.
Na schemacie 2 przedstawiono chronologi¢ badan nad strategiami celu.

7 Zob. B.T. McCallum, E. Nelson, Nominal income targeting in an open-economy optimizing
model, ,,Journal of Monetary Economics” 1999, nr 43.

8 Zob. J. Hendrickson, An overhaul of Fed Doctrine: Nominal income and the Great Modera-
tion, MPRA Paper No. 20346, luty 2010.
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2. Postawy sterowania poziomem cen

Na wykresie 1 przedstawiono mechanizm rozrdzniajacy wahania poziomu
cen 1 wahania inflacji. Zat6zmy, ze w trzecim okresie z powodu zmniegjszenia si¢
zasobu pienigdza krzywa AD, przesuwa si¢ w lewo do pozycji krzywej AD,. Skut-
kuje to powstaniem nowego punktu rownowagi £, ustalonego na krzywej 4S,.
Woéweczas produkcja spada ponizej produkeji potencjalnej, a ceny i stopa inflacji
sg mniejsze anizeli w punkcie rownowagi E,, co oznacza dla gospodarki wej-
Scie w fazg recesji. Natomiast poziom cen w punkcie £, przewyzsza rownowage
w punkcie £, z cenami P, z wczesniejszego okresu i gospodarka wcigz znajdu-
je sie pod wptywem inflacji. Mechanizm pokazuje, ze skutkiem szokéw moze by¢
obnizenie cen ponizej alternatywnego poziomu, ktory moglyby osiagnaé w in-
nej sytuacji, a bezwtadnos$¢ inflacji powoduje, Ze jest ona nadal doswiadczana’.
U podstaw strategii PLT lezy idea sterowania poziomem cen.

Wykres 1. Mechanizm rozr6zniajacy wahania poziomu cen a wahania inflacji

Produkt potencjalny
0
Poziom 4 ’ / 45,
cen
P3
4
Ly D,
Py 4D,
AD,
Y

Produkt realny

Zrodto: P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Rebis, Poznaf 2012, s. 629.

Jak zauwaza Anna Kosior: ,,Strategia PLT zaklada, ze bank centralny bedzie
dazy¢ do stabilizacji ogdlnego poziomu cen na pewnym z gory ustalonym pozio-
mie, przy czym poziom ten moze by¢ niezmienny lub rosnag¢ w pewnym tempie.
W przypadku odchylenia si¢ cen od zatozonego poziomu, BC stosujacy strategie
PLT zobowiazuje si¢ do przywrdocenia w danym okresie poziomu cen do przyjgtego

® P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Rebis, Poznan 2012, s. 629.
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docelowo poziomu™'®, Andrzej Wojtyna pisze z kolei, ze: ,,Odchylenia w gore lub
w dot od przyjetej oczekiwanej $ciezki celu nie sg przez wltadze monetarne igno-
rowane, ale kompensowane przez odpowiednie zmiany stop procentowych”!!. Me-
chanizm ten, w sposdb typowo teoretyczny, zaprezentowany zostat na wykresie 2.

Wykres 2. Mechanizm PLT

A A
Stopa Poziom
inflacji cen
—_ N\ =
) Czas )
- - Inflacja przy braku - - Poziom cen przy braku
wstrzasow cenowych wstrzasow cenowych
— Inflacja po wystapieniu — Poziom cen po wystapieniu
Wstrzasu cenowego Wstrzasu cenowego

Zrodlo: A. Kosior, Omowienie strategii alternatywnej do strategii Bezposredniego celu inflacyjnego,
tj. Price Level Targeting, NBP, 19 listopada 2011, s. 5.

Po wystapieniu szoku cenowego, wzrostu inflacji i odchyleniu poziomu cen
od zatozonej $ciezki, BC podejmuje decyzje dazace do zmniejszenia inflacji po-
nizej zalozonego poziomu cen w przysztych okresach'?. W ramach wdrazania
strategii PLT wladze monetarne podejmujg proby ustabilizowania zagregowane-
go poziomu cen wokot okreslonej Sciezki w dtuzszym okresie. W konsekwencji
przeszle zaburzenia, ktore wystapity wczesniej w gospodarce, nie maja wplywu
na poziom cen w zadnym okresie. Jezeli ich obecny poziom znajduje si¢ powyzej
sciezki docelowego poziomu cen, to inflacja powinna w nastepnym okresie zna-
lez¢ si¢ ponizej celu inflacyjnego, aby przywroci¢ w dluzszym okresie docelowy
poziom cen'.

10" A. Kosior, Omowienie strategii alternatywnej do strategii Bezposredniego celu inflacyjnego,
tj. Price Level Targeting, NBP, 19 listopada 2011, s. 2.

" A. Wojtyna, Banki centralne po kryzysie: czy konieczne sq zmiany instytucjonalne w strategii
bezposredniego celu inflacyjnego?, ,,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 7-8, s. 52.

2" A. Kosior, op. cit, s. 3.

13 M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the
literature, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 4.
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Przedstawmy prosty analityczny przyktad dziatania strategii PLT. Zat6zmy,
ze w kazdym okresie ¢ zlogarytmizowana Sciezke cen przedstawia rownanie
p, T m ¢, gdzie p,> 0 to docelowy poziom cen, a ©* > 0 jest celem inflacyjnym
spojnym z docelowg $ciezka. Dodatkowo okreslmy, ze BC jest w peini wiarygod-
ny, a podmioty gospodarcze podejmuja catkowicie racjonalne decyzje. Woéwczas
obecny poziom cen w okresie ¢ bedzie si¢ odchylat od docelowego poziomu jedy-
nie przy wystapieniu szoku cenowego. Przy zalozeniu, ze szok cenowy jest tym-
czasowy oraz nieskorelowany, poziom cen w okresie  mozna przedstawi¢ w po-
stacip,=p,tn-t-¢,gdzie p to poziom cen w okresie 7, a € stanowi szok cenowy
o $redniej zero oraz wariancji 62. Odpowiedz na szok cenowy przedstawia wykres
3. Szok cenowy w pierwszym okresie wypycha poziom cen powyzej docelowej
warto$ci, ale w drugim okresie poziom cen powraca juz na swojg $ciezkg. W mo-
delu tym inflacja zostata okreSlona poprzez rownanie & = n* + ¢ — ¢, . Inflacja
w okresie ¢ zostata okreslona poprzez ustalong docelowa $ciezke poziomu cen,
obecny poziom cen z uwzglednieniem szoku cenowego oraz szok cenowy z po-
przedniego okresu. Przeszly szok cenowy wptywa na biezacg inflacj¢, poniewaz
zostal skompensowany przez BC w celu powrotu na $ciezke docelowego poziomu
cen'*. Mechanizm ten takze zostat przedstawiony na wykresie 3.

Prowadzone obecnie prace badawcze poréwnuja strategie BCI ze strategia
PLT z punktu widzenia trzech gtéwnych aspektow:

— niepewnosci co do poziomu cen w dtugim okresie,

— krétkookresowej zmiennosci inflacji i produkeji,

— problemu dolnej zerowej granicy stop procentowych.

Wykres 3. Strategia PLT — mechanizm odpowiedzi na pojedynczy szok cenowy
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A
Inflacja
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pl *****
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Zrodto: M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the litera-
ture, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 6.

4 Ibidem, s. 7-12.
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Poziom niepewnosci co do poziomu cen w dtugim okresie jest wyzszy dla stra-
tegii BCI (zwigksza si¢ wraz z horyzontem prognoz dotyczacych tego poziomu)
w dlugim okresie anizeli w strategii PLT. Implikuje to tym samym nizszg premi¢ za
ryzyko zawarta w dlugookresowych kontraktach nominalnych, wptywa korzystnie
na poziom inwestycji, produkcji i efektywnos$¢ alokacji zasobdéw oraz mniejsze niz
przy wdrazaniu strategii BCI efekty redystrybucyjne's. Dzieki ukierunkowaniu na
przysztos¢ oczekiwan podmiotow gospodarczych zastosowanie strategii PLT auto-
matycznie wptywa na ograniczenie zmiennosci inflacji oraz produkcji'.

Strategia PLT stanowi¢ moze rozwigzanie na problem zerowej inflacji, defla-
cji oraz dolnej zerowej granicy stop procentowych zaistnialy na poczatku XXI w.
w krajach rozwijajacych si¢ i stosujacych strategie BCI. Przewaga strategii alter-
natywnej do BCI przy wystapieniu zerowych stop procentowych polega na wy-
wieraniu dodatkowej presji na spadek stop procentowych (dzigki zastosowaniu
celu w postaci stabilnego poziomu cen). Wiarygodno$¢ tego celu implikuje wita-
sciwe zakotwiczenie oczekiwan w $rednim okresie. Wowczas zerowe stopy nomi-
nalne beda ujemnie zakotwiczone na poziomie celu inflacyjnego, a ujemne realne
stopy procentowe bedg silniej utrzymywaé aktywno$¢ gospodarcza!’.

W tabeli 1 zaprezentowano podsumowanie badan Michaela Hatchera z2012 .,
oparte o proste modele symulacyjne poréwnujace makroekonomiczne aspekty
strategii PLT ze strategia BCI.

Tabela 1. Makroekonomiczne aspekty strategii PLT w porownaniu ze strategia BCI

. Strategia Strategia Lo
Kryterium BCI PLT Whioski
PLT: inflacja zalezy od obecnego oraz od poprzed-
Inflacja m=m-g | =m"g—¢ | niego szoku cenowego
BCI: inflacja zalezy od obecnego szoku cenowego
PLT: zmienna, uzalezniona od poprzedniego szoku
Oczekiwana i cenowego, poniewaz p.()dmloty.gospodarcze It{e;da,
. . b M€ racjonalnie oczekiwaé, zeby poziom cen ustabilizo-
inflacja -1 .
wat si¢ po szoku
BCI: stata
Srednio- PLT: eliminuje dryf poziomu bazowego
i dlugookresowa ko? o? BCI: zwigksza si¢ w stosunku 1:1 w horyzoncie £
zmiennos¢ inflacji z powodu dryfu poziomu bazowego
Krétkookresowa PL];:. badania na prostym mod.elu pokaza%y, ze jest po-
. o 5 5 dwojna stosunku do BCI; w niektorych analizach wy-
zmiennosc ] 26 . . . . : .
inflaci nik byt odwrotny i okreslat, ze zmienno$¢ w ramach
PLT jest mniejsza anizeli w ramach BCI

Zrodto: M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the litera-
ture, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 13.

5" A. Kosior, op. cit., s. 3-6.
16 A. Wojtyna, op. cit., s. 53.
17 Tbidem, s. 53.
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3. Przypadek Szwecji — ujecie empiryczne

W 1931 r., zaraz po zakonczeniu okresu Ztotego Standardu, w Szwecji wpro-
wadzono strategi¢ PLT. Stata si¢ ona tym samym prekursorem, a zarazem je-
dynym panstwem w historii, ktére realizowalo te strategie w praktyce. Glowna
przestanka wprowadzenia nowego rezimu byt okres bardzo wysokiej zmienno$ci
inflacji w okresie Wielkiej Depresji w latach 1920-1930. Docelowy poziom cen
zostat okreslony zagregowanym wskaznikiem CPI dla warto$ci z wrzesnia 1931 1.
i znormalizowany do poziomu 100. W tabeli 2 zaprezentowano podstawowe in-
formacje na temat strategii PLT wdrazanej w latach 1931-1937 w Szwecji.

Tabela 2. Podstawowe informacje na temat strategii PLT wdrazanej w latach 1931-1937 w Szwecji

Cecha Strategia PLT
Wprowadzenie strategii wrzesien 1931
inflacja CPI w dniu wprowadzenia (znormalizowana do
Cel operacyjny poziomu 100); inne wskazniki cen byly rowniez monitoro-
wane

korona zostata ustalana w stosunku do funta od lipca

Kurs walutowy 1933 r. do poczatku I wojny $wiatowej

Podstawowy instrument polityki

. stopa procentowa
monetarnej

Rola agregatow monetarnych nie wspomniano o niej w programie polityki pieni¢zne;j

Niezaleznos¢ celu polityki pie-

nigznej brak; cele polityki pieni¢znej zostal ustalony przez Riksdag

Niezalezno$¢ stosowania instru-

ment6w polityki pieni¢znej tak

Zakonczenie stosowania strategii | kwiecien 1937 r.

Zrodto: M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the litera-
ture, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 45.

W 1993 r. Sveriges Riksbank zatwierdzit oficjalne wprowadzenie strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Obecnie strategia ta realizowana jest w ra-
mach jej elastycznej wersji. Na wykresie 4 przedstawiono ksztattowanie si¢ sto-
py inflacji CPI, a na wykresie 5 ewolucje poziomu cen CPI w Szwecji w latach
1830-2013.

Okresy te sg wobec siebie nieporownywalne ze wzgledu na drastycznie od-
mienng sytuacj¢ gospodarcza w latach 1931-1937 i 1993-2013. Ponadto, reali-
zacja celu polityki monetarnej zachodzi w §rednim okresie, a okres stosowania
strategii PLT w Szwecji jest stanowczo zbyt krotki, aby miat faktyczny wptyw
na stan gospodarki. Warto natomiast przesledzi¢ ogdlne ksztalttowanie si¢ stopy
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inflacji oraz poziomu cen w ciagu tak dtugiego okresu. Wida¢ na nim wyraznie,
ze w obu okresach stopa inflacji oraz tempo zmian poziomu cen ksztattowato si¢
bardzo podobnie. Dodatkowo, w ramach wdrazania strategii BCI stopa inflacji
osiggala wartos$¢ inflacji zerowej i wahata si¢ wokot ustanowionego na pozio-
mie 2% CPI celu inflacyjnego, podczas gdy poziom cen rost w staltym tempie.

Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ stopy inflacji CPI w Szwecji w latach 1830-2013

50,0
45,0 FLT BCI
40,0
35,0 -
30,0 -
25,0 1
20,0 1
15,0 -

10,0
f\
0,0 1 F

5,0 1
-10,0 1
—15,0 1

-20,0
1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Statistic of Sweden.

Wykres 5. Ksztaltowanie si¢ poziomu cen CPI w Szwecji w latach 1830-2013
Index: lipiec 1914 =100

10 000,0
FLT BCI
.-'—"'-"-'
1000,0 4
—
100,0 -
10,0

1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Statistics of Sweden.
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Co istotne, poziom cen CPI mimo wszystko ustabilizowat si¢ w ciggu stoso-
wania w Szwecji rezimu PLT. Poziom cen powrdcit do celu po spadku o ponad
3% w 1932 1 1933 r. Biorac pod uwage warunki gospodarcze, wydajno$¢ PLT
w Szwecji wydaje sie dobra'®.

4. Przypadek Kanady — ujecie teoretyczne

Po kryzysie finansowym nastapit powrot do badan nad strategia PLT. Panstwa
pozostajace przy strategiach celu podazaja w dwoch kierunkach: dalszego rozwo-
ju jej elastycznej wersji lub badan nad strategiami alternatywnymi. Na schema-
cie 3 zaprezentowano rozw0j badan nad strategig PLT w stosunku do strategii BCI
na §wiecie. Porownano na nim kierunki badan w Szwecji i w Kanadzie.

Schemat 3. Rozwoj badan nad strategia PLT w stosunku do strategii BCI na $wiecie

Rozwoj Flexible .
inflation targeting Flexible
Szwecja PLT >  BC(CI > inflation
targeting?

Poczatek prac badawczych

nad mozliwo$ciami PLT
Kanada BCI > PLT?

1931-1937 Lata 90. 2006-... Czas
XX w.

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Bank of Canada wprowadzil strategie bezposredniego celu inflacyjnego
w 1991 r. Zalozenia strategii byly zmieniane pie¢ razy, a cel inflacyjny na lata
2011-2016 zostal ustalony na poziomie 2% +/— 1 p.p. mierzony wskaznikiem CPI.
Rezim realizowany jest w ramach strategii elastycznej i bank centralny zaktada
dwuletni horyzont powrotu inflacji do celu. W 2006 r. Bank Centralny Kanady
jako pierwszy zatwierdzit oficjalne wprowadzenie badan nad mozliwo$ciami stra-
tegii PLT oraz ewentualnymi kosztami jej wprowadzenia. Jako przestanki badan
wymienial okres wystepowania inflacji zerowej, deflacji oraz problem zerowej
dolnej granicy stop procentowych po kryzysie finansowym. Na wykresie 6 przed-
stawiono ksztattowanie si¢ stopy inflacji CPI w Kanadzie w stosunku do obecnie
ustalonego celu inflacyjnego w latach 2009-2013.

18 M. Hatcher, op. cit., s. 45.
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Wykres 6. Ksztattowanie si¢ stopy inflacji CPI w stosunku obecnie ustalonego celu inflacyjnego
w Kanadzie w latach 2009-2013

4,0
3,54 ['/\
3,0 Fal
1 I 1

Ce
?’(5) W L inflacyjny
120\\ N i’M/\
0,5-\ / AV
FAY,

-1,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.bankofcanada.ca/ [28.03.2014].

Na konferencji w 2009 r.'°, podsumowujacej dotychczasowe doswiadczenia
Kanady ze strategia PLT, okreslono trzy podstawowe obszary badan:

— problem zerowej granicy nominalnych stop procentowych,

— problem optymalnej stopy inflacji,

— problematyke wdrozenia strategii PLT.

Podczas dyskusji panelowej prowadzonej nad dotychczasowymi badaniami
Banku Kanady okreslono, ze wyniki modelowe wskazuja, ze wdrozenie rezimu
PLT w Kanadzie moze da¢ lepsze wyniki anizeli strategia BCI. Modelowe bada-
nia porownawcze obu rezimoéw (na podstawie wspolczesnej hybrydowej krzywej
Philipsa) przeprowadzili Roberto Amano, Rhys Mendes oraz Stephen Murchison.
R. Bill z Federal Bank of Kansas City argumentowat, Zze z punktu widzenia zarzg-
dzania oddolnym ryzykiem rezim PLT jest bardziej efektywny niz BCI. K. Mo-
ran uwypuklit wynik modelowy dotyczacy dominacji PLT w zakresie wzrostu
sredniego dobrobytu spotecznego. Gauti Eggertson z Federal Reserve Bank of
New York podkreslit natomiast racjonalno$¢ wdrozenia rezimu PLT w przypadku
wystepowania deflacji.

Zakonczenie

Kryzys finansowy pokazat luki w dotychczasowym podejsciu do realizacji
strategii BCI. Rozpoczeto poszukiwania nowych rozwiazan i nastapil powrot do
badan na alternatywnymi strategiami celu. Obecnie najwigkszym zainteresowa-

1 Konferencja ,,New Frontiers in Monetary Policy Design”, Bank of Canada, lato 2010.
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niem cieszy si¢ strategia PLT. Panujacy w Kanadzie pozytywny nastr6j dotycza-
cy mozliwosci jej wprowadzenia powinien si¢ jednak wigza¢ ze $wiadomoscia
faktu, ze strategia ta nigdy nie byta wdrazana przez odpowiedni okres, a prace
modelowe nie stanowig pelnego odzwierciedlenia gospodarki i na ich podstawie
nie da si¢ w petni przewidzie¢ jej skutkdéw. Caly czas otwarte pozostajg kwestie
organizacyjne nowej strategii, takie jak: realizacja strategii PLT w warunkach
niedoskonatej wiarygodnosci banku centralnego, praktyczne znaczenie zjawi-
ska niespdjnosci polityki pieni¢znej w czasie, przejrzysto$¢ nowej strategii oraz
komunikacja z opinia publiczng. Nalezy pamigtac, ze czasami lepsze jest wro-
giem dobrego.
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Price Level Targeting Strategy:
on the Edge of Theory and Experiment

Abstract. The price level targeting strategy was implemented in Sweden in the years 1931-1937.
Since the 1990s, the monetary policy regime have been dominated by inflation targeting. After the
financial crisis, objections or concerns regarding the further implementation of this strategy came
to light. Discussions have pointed to several alternative strategies. Since 2006, the Central Bank of
Canada has conducted research on the possibilities and costs associated with the implementation
of the PLT strategy. This article presents a summary of the experiences with the above-mentioned
strategy.

Keywords: the control of the price level, price level targeting, inflation targeting, the crisis in
central banking



